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Comment utiliser le Mini Manuel ? 


La page d'entree de chapitre 



Elle donne le plan du cours, 
ainsi qu'un rappel des objectifs 
pedagogiques du chapitre. 


Le cours 

Le cours, concis et structure, 
expose les notions importantes 
du programme. 


Les rubriques 

/l\ line erreur a eviter 
Un peu de methode 
J7 Les points clefs a retenir 




Les exercices 

Ms sont proposes en fin de chapitre, 
avec leur solution, pour se tester tout 
au long de I'annee. 
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L'analyse 

financiere 



Chapitre 1 
Chapitre 2 
Chapitre 3 
Chapitre 4 

La construction de I'information comptable 3 

Analyse de I'exploitation : le compte de resultat ...15 

Analyse du bilan 39 

Analyse des flux financiers 79 


L'analyse financiere est une fagon de transcrire la realite economique 
de I'entreprise en un langage universel permettant le developpement 
d'outils de suivi de I'activite. 

Pour maitriser ces outils, il importe de definir certains des concepts sur 
lesquels se basent les techniques financiers. 

En partant de I'activite economique pour aller vers les outils de la finan- 
ce d'entreprise, on peut distinguer trois etapes principales : la decom- 
position des flux dans I'entreprise, la transcription de ces flux dans les 
documents comptables et l'analyse de ces flux. 





PLAN I OBJECTIFS 


a La construction 
de reformation 
comptable 


>• Maitriser les outils de suivi de I'activite. 

>• Definir les concepts sur lesquels se basent les techniques financiers. 

>- Partir de I'activite economique pour aller vers les outils de la finance 
d'entreprise. 


1.1 Le circuit financier interne a I'entreprise : les flux 

1 .2 La transcription des flux : I'information comptable 

1 .3 L'analyse de I'information comptable 


1.1 LE CIRCUIT FINANCIER INTERNE A L'ENTREPRISE : LES FLUX 

L’activite d’une entreprise est rythmee par les operations effectuees. La 
finalite productive est rarement discutable, quelle que soil la forme, les 
objectifs ou la nature du capital de 1’ organisation. Dans tous les cas, l’en- 
treprise est une structure humaine organisee visant a mobiliser des res- 
sources pour produire des biens et/ou des services. 

Pour ce faire, f organisation realise differentes operations que l’on peut 
classifier selon leur objectif : les operations d’exploitation, d’investisse- 
ment et de financement. 
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Chapitre 1 • La construction de /' information comptabie 


> Les operations d’exploitation relevent de l’activite courante, de la 
finalite de l’entreprise. Acheter de la matiere premiere, payer les salai- 
res, vendre des produits ou des prestations sont des activites d’exploi- 
tation. Le cycle d’exploitation comprend done toutes les operations 
relatives a la production et a la vente des produits ou services de 
l’entreprise. II debute done avec la livraison des fournisseurs et se ter- 
mine avec le reglement des clients. La difference entre les encaisse- 
ments et les decaissements generes par les operations d’exploitation 
est alors 1’ excedent de tresorerie d’exploitation. 

>- Les operations d’investissement concourent a la modification du 
perimetre de l’entreprise, de son appareil productif et de sa strategie. 
Le cycle d’investissement rassemble les operations ayant pour objet 
l’acquisition ou la cession d’immobilisations. L’ achat d’un terrain, la 
construction d’une usine, la vente d’une machine sont des operations 
d’investissement. 

>- Les operations de financement permettent a l’entreprise de disposer 
des ressources necessaires a son activite. Elies concernent les opera- 
tions d’endettement et de remboursement des emprunts, mais egale- 
ment les operations sur fonds propres (augmentations de capital, dis- 
tribution de dividendes). 

Ces differentes operations (exploitation, investissement, financement) 
generent deux types de flux : les flux physiques et les flux monetaires. 
C’est le decalage entre les flux physiques et monetaires qui cree pour 
l’entreprise un besoin de financement ou un excedent de financement. 
Ainsi, un fournisseur paye 30 jours apres la livraison de sa marchandise 
permet a l’entreprise de disposer d’un excedent de financement. Un 
client qui regie sa dette 30 jours apres avoir pris livraison du bien ou 
service genere pour l’entreprise un besoin de financement. 

L’un des objectifs de la gestion financiere est alors d’optimiser la struc- 
ture des decalages de flux monetaires pour permettre a l’entreprise de 
disposer des ressources suffisantes a son activite et a son developpement. 

Les trois principaux cycles ne sont pas totalement independants. Les dif- 
ferents flux doivent etre consideres comme concourant tous a l’atteinte 
des objectifs de l’entreprise puisque c’est, par exemple, le niveau de l’ex- 
cedent de tresorerie d’exploitation qui determinera les besoins de l’en- 
treprise en matiere de flux de financement. De la meme maniere, les flux 
d’investissement ont pour but d’ameliorer le cycle d’exploitation. Us 
sont done decides en fonction des resultats et des objectifs des flux 
d’exploitation. 


1.2 'La transcription des flux : I'information comptabie 
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Cycle d'exploitation 


Cycle d'investissement 


> Achats 

> Production 

> Ventes 


> Acquisition 
d ’immobilisations 


> Cession 
d ’immobilisations 



> Emprunts 

> Apports en 
capital 

> Distribution 
Cycle de financement 


Les documents comptables sont la base indispensable a l’analyse finan- 
ciere. Les systemes comptables sont tous organises autour de la distinc- 
tion de deux documents principaux : le compte de resultat et le bilan. II 
est indispensable de bien comprendre les mecanismes d’elaboration de 
ces deux documents pour pouvoir en faire ensuite 1’ analyse. 

>- Le compte de resultat retranscrit tous les flux de la periode ecoulee, 
generalement une annee. II est organise autour des notions de charges 
(sommes versees ou a verser) et de produits (sommes revues ou a 
recevoir), reparties selon leur nature : exploitation, financier, excep- 
tionnel. Le compte de resultat permet ainsi de distinguer differents 
niveaux de resultats : 

- le resultat d’exploitation est calcule par difference entre produits 
et charges d’exploitation. II est representatif de la capacite de l’en- 
treprise a generer, pour la periode consideree, un profit ou une perte 
a partir des seules operations du cycle d’exploitation, c’est-a-dire 
sans tenir compte des modes de financement ou des operations 
d’investissement/desinvestissement. Le resultat d’exploitation peut 
etre un premier element d’ analyse de la pertinence de l’activite 
economique de l’entreprise ; 


Figure 1-1 


1.2 LA TRANSCRIPTION DES FLUX : 
^INFORMATION COMPTABLE 
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Chapitre 1 • La construction de I' information comptabie 


- le resultat financier est calcule par difference entre produits finan- 
ciers et charges financieres. II est representatif de la capacite de 
I'entreprise a equilibrer ses operations de financement (paiement 
des frais financiers d’emprunts et encaissement des placements de 
tresorerie par exemple). II est frequent que le resultat financier soit 
negatif, notamment dans les entreprises fortement endettees ; 

- le resultat exceptionnel est calcule par difference entre produits 
exceptionnels et charges exceptionnelles. II est representatif des 
flux non recurrents de I’entreprise et integre notamment les opera- 
tions de l’exercice associees au cycle d’investissement (cession 
d’elements de l’actif immobilise). L’analyste portera souvent un 
regard attentif sur le resultat exceptionnel qui peut largement ame- 
liorer ou amoindrir le resultat net ; 

- le resultat courant est calcule par difference entre, d’une part les 
produits d’ exploitation et financiers, d’ autre part les charges d’ex- 
ploitation et financieres. C’est done la somme du resultat d’exploi- 
tation et du resultat financier. Le resultat courant permet d’ avoir 
une vision de la capacite de I’entreprise a generer du profit sur la 
base de ses activites principales en tenant compte de la fagon dont 
elles sont financees ; 

-le resultat comptabie ou resultat net est calcule par difference 
entre tous les produits et toutes les charges ou par addition des 
resultats d’exploitation, financier et exceptionnel. Le resultat net 
sera ensuite distribue aux actionnaires et/ou mis en reserve. 


Charges d 1 exploitation 


Resultat d’exploitation 


Produits d’exploitation 


Charges financieres 


Produits financiers 


Resultat financier 


Resultat courant 


Charges exceptionnelles 


Resultat exceptionnel 


Produits exceptionnels 


Resultat net 
Figure 1-2 




1.2 'La transcription des flux : I'information comptabie 
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>- Le bilan est couramment presente comme une photographie du patri- 
moine de l’entreprise a un instant donne. Le bilan rend effectivement 
compte des stocks de l’entreprise, c’est-a-dire des ressources (passif) 
et des emplois (actif) dont l’entreprise dispose a un moment donne, 
mais qui se sont constitues par accumulation tout au long de sa vie. 
C’est une image des biens dont l’entreprise est proprietaire (actif) et 
de la maniere dont ils sont finances (passif). II presente done des 
stocks constitues par accumulation, contrairement au compte de resul- 
tat qui lui rend compte des flux generes par l’activite durant une seule 
periode. 

Le bilan comptabie est organise en grandes masses que Fon peut sche- 
matiquement representer comme suit : 

ACTIF PASSIF 


Actif immobilise 

Immobilisations incorporelles 
Immobilisations corporelles 
Immobilisations financieres 


Capitaux propres 

Capital social 

Reserves 

Resultat 

Subventions d'investissement 



Actif circulant 

Stocks 

Creances clients 
Autres creances 

Valeurs mobilieres de placement 
Disponibilites 


Provisions pour risques 
et charges 

Dettes 

Dettes financieres 
Fournisseurs 
Autres dettes 




Compte de regularisation actif 

Charges constatees d'avance 
Charges a repartir 
Ecarts de conversion actif 
Primes de remboursement 


Comptes de regularisation 
passif 

Produits constates d’avance 
Ecarts de conversion passif 


Figure 1-3 
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Chapitre 1 • La construction de I' information comptabie 


1.3 L'ANALYSE DE L'INFORMATION COMPTABLE 

L’ analyse de V information comptabie vise a porter un diagnostic sur la 
sante de l’entreprise, en vue de prendre des decisions. Pour realiser un 
tel diagnostic, l’analyste utilise quelques concepts de base qu’il est 
essentiel de comprendre avant d’entamer l’etude des comptes de l’entre- 
prise : la rentabilite, le risque, la solvability, la liquidite. 

>- La rentabilite est generalement Pobjectif principal des dirigeants et 
actionnaires de l’entreprise. Elle mesure la capacite de l’entreprise a 
degager des benefices. La rentabilite est evaluee en comparant l’ac- 
croissement de la richesse (le resultat) aux moyens mis en oeuvre pour 
l’obtenir. C’est done le rapport d’un gain (issu du compte de resultat : 
resultat d’ exploitation, resultat courant, resultat net) et d’un stock 
(issu du bilan : capitaux propres, ressources durables). On distingue 
classiquement la rentabilite economique de la rentabilite financiere. 

>• Le risque est une variable des decisions des investisseurs et des diri- 
geants. Les partenaires financiers ou les futurs actionnaires realisent 
un arbitrage rentabilite/risque. L’ analyse financiere a done pour objec- 
tif, apres avoir - mesure la rentabilite de l’entreprise, d’evaluer le degre 
de risque auquel les ressources pretees ou investies sont soumises. Le 
risque peut notamment se mesurer en comparant les ressources prop- 
res de l’entreprise et ses dettes financieres. Une entreprise plus endet- 
tee est synonyme de risque superieur. 

>• La solvability mesure la capacite de l’entreprise a faire face a moyen 
ou long terme a ses obligations (dettes financieres a long et moyen 
terme, fournisseurs d’immobilisations). 

>- La liquidite mesure la capacite de 1’ entreprise a faire face a court 
terme a ses obligations (salaries, charges fiscales, etc.). Elle est eva- 
luee en comparant l’actif a moins d’un an de l’entreprise (stocks, 
creances clients, disponibilites, etc.) au passif exigible a moins d’un 
an (fournisseurs, salaries, dettes fiscales et sociales, concours bancai- 
res). Plus l’actif disponible est superieur au passif exigible, plus le 
degre de liquidite de 1’ entreprise est eleve. 


Exercices 
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POINTS CLEFS 


>- La valeur d'un actif est liee aux informations fournies aux investisseurs. 

>- La valeur d'un actif depend de sescaracteristiques propres,de la struc- 
ture des marches mis en place pour en assurer I'echange, de la nature 
des informations fournies et de la fagon dont les agents economiques 
perqioivent les messages. 


EXERCICES 


1.1 Denver 

A la cloture de son premier exercice d’ exploitation (N— 1 ) le bilan sim- 
plifle de l’entreprise Denver se presentait ainsi : 


Bilan au 31 decembre N-1 

Actif 

Passif 

Immobilisations 
corporelles brutes 

450 000 

Capital 

200 000 

- Amortissements 
immobilisations corporelles 

- 85 000 

Resultat de I'exercice 

1 1 2 460 

Immobilisations 
corporelles nettes 

365 000 

Emprunt bancaire 

1 78 000 

Stocks de marchandises 

71 000 

Dettes fournisseurs 

120 140 

Clients 

1 86 000 

Dettes fiscales et sociales 

19 700 

Disponibilites 

35 700 

Concours bancaires courants 

27 400 

Total Actif 

657 700 

Total Passif 

657 700 


L’activite de l’exercice N est resumee dans le compte de resultat ci- 
apres, page suivante. 
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Compte de resultat de I'exercice N 

Charges 

Produits 

Achats de marchandises 

455 800 

Ventes de marchandises 

1 407 900 

Variation de stocks 
marchandises 

- 19 700 



Autres achats 
et charges externes 

163 900 

Produits accessoires 

85 700 

Impots et taxes 

8 400 



Charges de personnel 

375 000 



Charges sociales 

167 000 

Produits exceptionnels 
sur operations en capital 


Dotations 

aux amortissements 

82 500 

(PCEAC) 

95 000 

Charges d'interets 

29 600 



Charges exceptionnelles 
sur operations 
en capital (VCEAC) 

85 000 




1 347 500 



Resultat net comptabie 
(benefice) 

241 100 



Total 

1 588 600 

Total 

1 588 600 


Par ailleurs, les informations suivantes, relatives a cet exercice N, vous 
sont donnees. 

Une augmentation de capital d’un montant de 200 000 € a eu lieu ; la 
moitie de ce montant a ete appelee et entierement liberee. II n’y a pas de 
dividendes distribues au titre des exercices N-l et N. 

Relativement aux dettes financieres, un nouvel emprunt de 200 000 €. a 
ete souscrit et 45 000 € ont ete rembourses. Tant a fin N qu’a fin N-l, 
les postes d’emprunts ou de concours bancaires n’incluent pas d’interets 
counts non echus. 

Des investissements en immobilisations corporelles d’un montant de 
529 000 € ont ete realises ; 1’ immobilisation cedee durant 1’ exercice 
avait une valeur d’origine de 1 10 000 €. 

II est precise qu’a la cloture de 1’ exercice N les postes ci-apres ont varie 
de la maniere suivante par rapport a la cloture de 1’ exercice N-l : 

Clients : + 82 000. Fournisseurs : + 32 300. Dettes fiscales sociales : 
+ 12 400. 


Solutions 
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En revanche, les concours bancaires courants ont ete entierement rem- 
bourses et sont desormais nuls. 

Travail a faire : Etablir le bilan au 31 decembre N. Compte tenu de l'hy- 
pothese relative aux concours bancaires courants, vous determinerez la 
variation des disponibilites permettant d’equilibrer votre tableau. 

1.2 Phoenix 

Les premieres operations de la societe Phoenix ont ete les suivantes : 

1. Apport en capital : 100 000 €, appel et versement : 80 000 € ; 

2. Emprunts bancaires : 50 000 €, taux d’interet : 10 % ; 

3. Investissement : 

- terrain : 5 000 €, 

- installation technique : 50 000 €, 

- vehicule : 2 000 € ; 

4. Achats de marchandises : 120 000 € ; 

5. Ventes de marchandises : 300 000 € ; 

6. Salaires : 40 000 € ; 

7. Charges sociales : 20 000 € ; 

8. Autres achats, charges exterieures : 10 000 € ; 

9. Dotation aux amortissements 15 000 € ; 

10. Stocks de marchandises en fin de periode : 8 000 € ; 

1 1. Creances sur les clients : 12 000 € ; 

12. Dettes envers les fournisseurs 15 000 €. 

Travail a faire : Vous presenterez le compte de resultat et le bilan au 
terme de la premiere periode. 


SOLUTIONS 


1.1 Denver 

Resultat de l’exercice 241 100 

+ Dotations aux amortissements 82 500 

- Produits de cessions d’ immobilisations - 95 000 

+ Valeur comptable des immobilisations cedees 85 000 


= Capacite d’autofinancement de Fexercice 


313 600 
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Bilan au 31 decembre N 

Actif 

Passif 

Capital souscrit non appele 

1 00 000 

Capital 

(200 000 + 200 000) 

400 000 

Immobilisations corporelles 
brutes 


Reserves 

1 1 2 460 

(450 000-110 000 + 529 000) 

869 000 

Resultat de I'exercice 

241 100 

- Amortissements 

-142 500 

Emprunt bancaire 
(178 000 + 200 000 

333 000 

Immobilisations corporelles 

726 500 

- 45 000) 


nettes 

Stocks de marchandises 

90 700 

Dettesfournisseurs 

152 440 

71 000 + 19 700 


120 140 + 32 300 


Clients 

268 000 

Dettes fiscales et sociales 

32 100 

186 000 + 82 000 


19 700+ 12 400 


Disponibilites 

85 900 

Concours bancaires 

0 

35 700 + 50 200 


courants 


Total Actif 

1 271 100 

Total Passif 

1 271 100 


1.2 Phoenix 


Compte de resultat 

Achats 

1 20 000 

Ventes 

300 000 

Variation des stocks 

-8 000 



Autres achats et charges externes 

10 000 



Charges de personnel 

60 000 



Dotations 

15 000 



Interets 

5 000 



Resultat net comptabie 

98 000 



Bilan 

Actionnaires CSNA* 

20 000 

Capital 

1 00 000 

Immobilisations brutes 

57 000 

Resultat net comptabie 

98 000 

Amortissements 

- 1 5 000 

Emprunt bancaire 

50 000 

Immobilisations nettes 

42 000 

Fournisseurs 

15 000 

Stocks 

8 000 



Clients 

12 000 



Disponibilites 

181 000 



Total 

263 000 

Total 

263 000 


* Capital souscrit non appele. 


Solutions 
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Resultat net comptable 
Dotations 

Capacite d’autofinancement 
Variations des stocks 
Variations clients 
Variations fournisseurs 

Capacite d’autofinancement disponible 
Apport en capital 
Nouveaux emprunts 
Investissements 


98 000 
+ 15 000 

= 1 13 000 
-8 000 
- 12 000 
+ 15 000 

= 108 000 
180 000 
50 000 
- 57 000 


Variation de la tresorerie 


= 181 000 




PLAN I OBJECTIFS 



Analyse 

de I'exploitation : 
le compte de resultat 


>• Definir les soldes intermediaires de gestion. 

>• Apprendre a calculer les soldes intermediaires de gestion. 
> Interpreter la formation du resultat. 


2.1 Les soldes intermediaires de gestion (SIG) 

2.2 Elements d'analyse du compte de resultat 

2.3 Les principaux ratios issus du compte de resultat 


L’activite de l’entreprise se mesure sur une annee par le resultat de 
l’exercice. Ce resultat est forme par la difference entre les produits et des 
charges de I'exercice. Les produits et les charges sont separes en trois 
grandes masses : I’exploitation (l’activite recurrente de l’entreprise), le 
financier (cout du financement de l’activite), l’exceptionnel (activite non 
recurrente de l’entreprise). 

II est possible de mieux comprendre la formation du resultat en calculant 
des differences partielles entre certains produits et certaines charges 
appelees soldes intermediaires de gestion (SIG). 

2.1 LES SOLDES INTERMEDIAIRES DE GESTION (SIG) 

Les soldes intermediaires de gestion sont une transcription directe du 
compte de resultat. Ce sont des indicateurs synthetiques de l’activite de 
l’entreprise, qui servent generalement de base a l’analyse financiere. Le 
schema suivant illustre la construction du resultat en fonction des diffe- 
rents soldes. 






Production de l'exercice 
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Chapitre 2 • Analyse de I' exploitation : le compte de resultat 




Charges exceptionnelles Resultat Resultat de l'exercice I m P° ts sur le benefice 

exceptionnel + participation 




2.1 • Les soldes intermediaires de gestion (SIG) 
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Les SIG expliquent done la formation du resultat de l’exercice en analy- 
sant les differentes etapes de creation de valeur dans l’entreprise, selon 
le decoupage retenu dans le compte de resultat (exploitation, financier, 
exceptionnel). On distingue huit niveaux d’ analyse. 

Les SIG sont generalement presentes sous la forme d’un tableau (voir ci- 
apres). 

a) Marge commerciale (MC) 

La marge commerciale analyse F activite de base d’une entreprise. Elle 
conceme uniquement F activite de negoce (achat pour revente sans trans- 
formation). Elle represente le gain net que l’entreprise realise sur la 
revente de produits achetes en l’etat. 

Elle est determinee par la difference entre les ventes de marchandises et 
le cout d’ achat des marchandises a corriger de la variation des stocks de 
marchandises. 

Vente de marchandises 
- Achats de marchandises 
± Variation des stocks de marchandises 

= Marge commerciale 

La marge est extremement variable d’un secteur a l’autre. Plus que son 
niveau absolu, e’est done F evolution de la marge qui doit etre analysee. 
II convient essentiellement d’en determiner les causes (mevente de F en- 
treprise, conjoncture degradee, nouveaux concurrents). La marge com- 
merciale est un indicateur fondamental dans certains secteurs (distribu- 
tion par exemple) et se revele particulierement utile lorsqu’on la trans- 
forme en taux de marge. 

Production de I'exercice (PE) 

L’ indicateur d’ activite d’une entreprise industrielle est la production de 
I’exercice. Elle mesure F activite economique de F entreprise. 

La production de Fexercice est egale a la somme de la production ven- 
due, de la production stockee et de la production immobilisee. 

Production vendue 
+ Production stockee 
+ Production immobilisee 

= Production de l’exercice 


La production de Fexercice est un indicateur delicat a manier car il est 
la somme de trois elements evalues de maniere heterogene. En effet. la 
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production vendue est enregistree en prix de vente alors que la produc- 
tion stockee et la production immobilisee sont evaluees a leur cout de 
production. II permet en revanche d’ analyser l’activite economique en 
prenant en compte les produits que l’entreprise fabrique pour elle-meme, 
ce qu’un indicateur de mesure de l’activite comme le chiffre d’affaires 
ne permet pas. 

b) Valeur ajoutee (VA) 

La valeur ajoutee represente la richesse cree par l’entreprise dans l’exer- 
cice de ses activites professionnelles courantes par rapport a la valeur 
initiale des biens et services utilises pour realiser ces activites. 

La valeur ajoutee se calcule par la difference entre la production globa- 
le (marge commerciale et production de l’exercice) et la consommation 
de biens et de services en provenance des tiers. 

Marge commerciale 
+ Production de l’exercice 
- Consommations en provenance des tiers : 

Achats de matieres et autres approvisionnements 
Variation des stocks de matieres premieres et autres approvision- 
nements 

Autres achats et charges externes 

= Valeur ajoutee 

En valeur absolue, la valeur ajoutee est un bon indicateur de l’activite 
economique de l’entreprise. II est ainsi possible de mesurer 1’ importan- 
ce relative des differentes activites exercees dans l’entreprise, d’etudier 
1’evolution dans le temps de l’activite de l’entreprise ou encore de la 
comparer a celle d’ autres entreprises. 

En confrontant la valeur ajoutee a d’ autres donnees comptables, il est 
possible de mener deux analyses differentes qui sont caracteristiques du 
secteur d’activite de l’entreprise. 

En premier lieu, le degre d’integration de l’entreprise est mesure par le 
rapport entre la valeur ajoutee et le chiffre d’affaires. Une entreprise tres 
integree (de la fabrication a la vente) aura un taux de valeur ajoutee plus 
important. 

En second lieu, on peut mesurer la repartition de la valeur ajoutee 
entre les differents beneficiaires (personnel, etat, actionnaires, creanciers 
financiers, entreprise). 
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c) Excedent brut d'exploitation (EBE) 

L’excedent brut d’exploitation traduit le flux degage par l’exploitation de 
l’entreprise avant la prise en compte de sa politique de financement et 
d’investissement. 

L’excedent brut d’exploitation s’exprime a partir de la valeur ajoutee en 
ajoutant les subventions d’exploitation et en retranchant les charges de 
personnel ainsi que les impots, taxes et versements assimiles. 

Valeur ajoutee 

+ Subventions d’exploitation 

- Charges de personnel : 

- Impots et taxes 

= Excedent brut d’exploitation 

L’excedent brut d’exploitation constitue un bon critere de la performan- 
ce industrielle et commerciale de l’entreprise. En effet, il est independant 
du mode de financement, des modalites d’amortissement, des produits et 
des charges hors exploitation, de l’impot sur les benefices. II ne depend 
que des operations de production et de commercialisation. 

Resultat d'exploitation 

Le resultat d’exploitation traduit la richesse dont profite l’entreprise du 
fait de son exploitation. II mesure les performances industrielles et com- 
merciales independamment de la combinaison des facteurs de produc- 
tion. 

Le resultat d’exploitation se determine en ajoutant les autres produits de 
gestion courante, les reprises d’exploitation, les transferts de charges 
d’exploitation puis en retranchant les autres charges de gestion couran- 
tes ainsi que les dotations d’exploitation. 

Excedent brut d’exploitation 
+ Autres produits 
+ Reprises d’exploitation 
+ Transferts de charges d’exploitation 

- Autres charges 

- Dotations d’exploitation 
= Resultat d’exploitation 
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d) Resultat courant avant impdt (RCAI) 

Le resultat courant avant impot represente les flux normaux resultant de 
l’activite de l’entreprise apres la prise en compte de la politique de finan- 
cement de l’entreprise. 

Le resultat courant avant impot est obtenu par cumul du resultat d’ ex- 
ploitation et du resultat financier. Le resultat financier est la difference 
entre les produits et les charges financieres. 

Resultat d’ exploitation 
+ Resultat financier 
+ Produits financiers 
- Charges financieres 

+ ou - Quote-part sur operations en commun 

= Resultat courant avant impot 


De maniere generale, le resultat courant avant impot permet d’ analyser 
le resultat d’une entreprise sans que le jugement ne soit modifie par des 
elements exceptionnels. 

Le RCAI s’oppose au resultat exceptionnel dans la mesure oil il resulte 
de I’activite normale d’exploitation et de financement de l’entreprise. 

e) Resultat exceptionnel 

Le resultat exceptionnel traduit les flux resultant des activites non recur- 
rentes de F entreprise, c’est-a-dire qui ne relevent pas de sa gestion cou- 
rante. II ne s’inscrit pas dans la succession des soldes precedents puis- 
qu’il n’est issu d’aucun d’entre eux. 

Le resultat exceptionnel est la difference entre les produits et les charges 
exceptionnels. 

Produits exceptionnels 
- Charges exceptionnelles 

= Resultat exceptionnel 

Le resultat exceptionnel est un SIG isole dans le compte de resultat. II ne 
traduit pas I’activite normale et susceptible de se repeter. 

f ) Resultat net 

Le resultat net est forme par la difference entre 1’ ensemble des produits 
et des charges de Fexercice. II represente la mesure comptable du resul- 
tat qui figurera au passif du bilan. 
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Dans l’optique du compte de resultat, le resultat net comptable s’obtient 
en cumulant le resultat courant avant impots avec le resultat exception- 
nel et en retirant du total obtenu F impot sur les benefices ainsi que la 
participation des salaries. 

Resultat courant avant impot 

+ Resultat exceptionnel 

- Impot sur les societes 

- Participation des salaries 

= Resultat net 


Le resultat net comptable beneficie d’une meilleure diffusion que les 
autres soldes intermediaires de gestion dans la mesure ou il figure au 
passif du bilan. C’est un element central de l’analyse de la rentabilite 
financiere de l’entreprise. II convient de bien noter que F evolution du 
resultat net comptable peut ne pas etre significative dans la mesure ou il 
prend en compte les elements exceptionnels. 

g) Plus ou moins-values sur cession d'elements d'actif 

Cet element distinct des soldes intermediaires de gestion est presente 
dans le tableau global pour faire apparaitre le resultat des cessions d’im- 
mobilisations. Le montant est deja pris en compte dans le calcul du 
resultat exceptionnel. 

Prix de cession des immobilisations cedees 
- VNC des immobilisations cedees 

= PV/MV sur cession d’elements d’actif 

2.2 ELEMENTS D'ANALYSE DU COMPTE DE RESULTAT 

Le compte de resultat est le premier document utilise par l’analyste finan- 
cier pour poser un diagnostic sur l’activite de l’entreprise. D’une part, il 
permet le calcul de la capacite d’autofinancement qui represente l’en- 
semble des ressources internes degagees par l’entreprise pour financer de 
nouveaux investissements ou pour rembourser des emprunts. D’ autre 
part, les differents soldes intermediaires de gestion servent a etablir des 
ratios pour pousser plus avant F analyse de l’activite de l’entreprise. 

a) La capacite d'autofinancement (CAF) 

La notion de CAF s’ oppose aux ressources externes de l’entreprise prove- 
nant des associes (apport en capital), preteurs (emprunts) ou Etat (subven- 
tions). La CAF est la ressource interne degagee par l’entreprise du fait de 
son activite. 
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De maniere generale, la CAF est definie comme le solde entre les pro- 
duits encaissables et les charges decaissables du compte de resultat a 
F exception des produits exceptionnels sur operation en capital. On 
appelle produit encaissable un compte qui se traduit par des entrees de 
fonds reelles. Par exemple, les ventes sont des produits encaissables 
contrairement aux reprises sur provisions ou aux quotes-parts des sub- 
ventions d’investissement virees au resultat de l’exercice (appeles pro- 
duits calcules). De meme les charges decaissables sont des comptes 
qui se traduisent par des sorties de fonds effectives. Les achats ou les 
charges de personnel sont ainsi consideres comme des charges decaissa- 
bles, ce qui n’est pas le cas des dotations ou de la valeur comptable des 
elements d’actifs cedes (appelees charges calculees). 

II existe deux methodes pour calculer la CAF a parti r du compte de 
resultat. 


La methode ascendante 

A partir du resultat net apres impot. il s’agit d’eliminer les produits cal- 
cules et les charges calculees. 


Resultat net comptable 


- Reprises sur amortissements, 
provisions et depreciations 

+ Dotations aux amortissements, 
provisions et depreciations 

- Produits de cession d'elements 
d'actif 

+ Valeur comptable des elements 
d'actif cedes 

- Quote-part de subvention 
d'investissement viree au resultat 



La methode descendante 

Cette methode part de FEBE pour en deduire les autres charges decais- 
sables et y ajouter les autres produits encaissables. 


EBE 


- Autres charges d'exploitation 

+ Autres produits d'exploitation 

- Charges financieres 
autres que des dotations 

+ Produits financiers 
autres que des reprises 

- Charges exceptionnelles 
sur operations de gestion 

+ Produits exceptionnels 
sur operations de gestion 

- Impots sur les societes 


- Participation des salaries 

= CAF 
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Interpretation et limites de la CAF 

Le renseignement principal fourni par la CAF conceme les possibilites 
d’autofinancement de l’entreprise. On appelle autofinancement la CAF 
diminuee des dividendes verses. Plus la CAF est elevee, plus les possi- 
bilites financieres de l’entreprise sont grandes. En effet, la CAF permet- 
tra le financement des investissements, le remboursement des emprunts. 
Inversement, une CAF negative reflete une situation precaire. 

Deux ratios sont couramment utilises pour eclairer F interpretation de la 
CAF : 

> autofinancement/valeur ajoutee : l’importance de l’autofinance- 
ment au sein de l’entreprise est donnee par la repartition de la valeur 
ajoutee ; 

>- dettes financieres/CAF : la capacite d’endettement liee a la CAF est 
un ratio generalement etudie par les banques. 

La CAF n’est qu’un flux de tresorerie potentiel, c’est-a-dire un flux cer- 
tain mais dont on ne connait pas la date d’encaissement. En outre, toute 
la CAF n’est pas encaissee au meme moment en raison des delais de 
paiements differents accordes aux clients et negocies avec les fournis- 
seurs. La CAF ne represente done pas le flux de tresorerie effectivement 
encaisse durant la periode. 

La CAF melange des flux heterogenes, flux d’ exploitation mais aussi 
financiers ou exceptionnels. 

b) Les ratios decrivant I'activite de I'entreprise 

L’analyste financier cherche a etablir un diagnostic de I’activite de l’en- 
treprise. Pour cela, il utilise des ratios c’est-a-dire le rapport entre deux 
grandeurs issues par exemple du compte de resultat ou du bilan. 

On etudie ainsi le dynamisme de I’entreprise a travers le chiffre d’affai- 
res ou les moyens materiels et humains mis en oeuvre. Cependant, une 
croissance de I’activite mal geree peut amener a la faillite de I’entreprise. 

Etude du chiffre d'affaires 

De maniere globale, l’analyste financier s’interessera a l’evolution du 
chiffre d’affaires dans le temps, donnee par le taux de croissance : 

Taux de croissance CA = (C A N+ 1 - C A N)/C A N 

La croissance du chiffre d’affaires est tres souvent a l’origine de la capa- 
cite de I’entreprise a entretenir son dynamisme. A l’inverse, une crois- 
sance faible ou negative est generalement interpretee comme le debut du 
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declin, voire de la disparition de l’entreprise. Dans la mesure du possi- 
ble, il convient de preciser cette premiere opinion par une analyse de la 
structure du chiffre d’affaires. Par exemple, on pourra detailler le chiffre 
d’affaires entre les differents produits vendus, les branches d’activite 
concernees (industrie ou service), les circuits de distribution utilises 
(grande distribution ou detaillant), les types de clientele vises ou encore 
les zones geographiques desservies. En particulier, 1’ analyse de 1’ activi- 
ty de l’entreprise passe par une appreciation de son developpement. Le 
chiffre d’affaires doit etre analyse au travel's d’une decomposition volu- 
me/valeur. L’ evolution des prix et/ou des quantites doit etre analysee 
avec circonspection pour pouvoir etre comparee a celle des entreprises 
comparables du secteur. 

Le compte de resultat permet de connaitre revolution du chiffre d’affai- 
res de la societe. Cependant, pour une interpretation pertinente du chiff- 
re d’affaires, il convient de mener quelques retraitements. 

En particulier pour une comparaison dans le temps, il faut eliminer les 
effets de l’inflation (« deflater ») sur le chiffre d’affaires. 

Une formule peut etre utilisee a cet effet : 

Taux de croissance reelle du CA 
= [(1+ taux de croissance apparent)/(l+ taux d’inflation)] - 1 

Les effets du taux de change doivent aussi etre neutralises. En effet, une 
augmentation du chiffre d’affaires peut etre obtenue par 1’ appreciation 
d’une devise par rapport a l’euro. 

Etude de la valeur ajoutee et des moyens mis en oeuvre 

Comme pour le chiffre d’affaires, le taux de croissance de la valeur 
ajoutee est un indicateur du dynamisme de l’activite de l’entreprise : 

Taux de croissance YA = (VA N+l - VA N)/VA N 

On peut etudier la structure de la valeur ajoutee de la meme maniere que 
pour le chiffre d’affaires. 

Une entreprise produit des biens et des services en utilisant les deux fac- 
teurs de production fondamentaux : le travail (main-d’oeuvre) et le capi- 
tal (equipements productifs). Une croissance des moyens mis en oeuvre 
pour la production traduit une anticipation dynamique de 1’ entreprise 
quant a son activite future. Un certain nombre de ratios permettent d’e- 
clairer cette analyse. 

Concernant les ressources humaines, des elements generaux comme 
revolution de l’effectif moyen, des charges de personnel exterieur a 
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I'entrcprise ou encore du taux d’absenteisme peuvent etre etudies. 
Surtout. il convient d’ analyser la productivity de la main-d’oeuvre. La 
valeur ajoutee moyenne par employe renseigne a ce sujet : 

VA moyenne par employe = valeur ajoutee/effectif moyen 

Cette productivity peut etre amelioree par une nouvelle organisation du 
travail ou une meilleure qualification du personnel. 

Les equipements productifs ne sont pas des elements du compte de 
resultat puisqu’ils figurent explicitement a l’actif du bilan dans les 
immobilisations. Cependant, ils apparaissent a travers certains elements 
du compte de resultat comme par exemple les amortissements. Le taux 
d’amortissement (amortissements cumules/immobilisations brutes) 
mesure ainsi le vieillissement de l’outil de production. 

Comme pour le personnel, il est possible de calculer la productivity en 
rapportant la valeur ajoutee a l’equipement productif moyen. Ce ratio 
peut etre egalement ameliore par une nouvelle organisation du travail ou 
une amelioration de la performance de l’equipement. 

Finalement, le rapport de I’equipement productif a I’ effect if moyen 
traduit la structure generale de l’activite d’une entreprise. Il s’agit de 

L intensity capitalistique : 

Intensity capitalistique 

= immobilisations brute d’exploitation/effectif moyen 


c) devaluation de I'activite 

L’analyste financier peut evaluer I’activite de l’entreprise par differents 
ratios qui comparent soient uniquement des elements du compte de 
resultat (ce sont des indicateurs de profitability), soit des elements du 
compte de resultat a des elements du bilan (ce sont des indicateurs de 

rentabilite). 

Profitability 

La profitability met en relation un resultat ou une marge avec le niveau 
d’ activite (mesure par le chiffre d’affaires). 

On peut citer un certain nombre de ratios de profitability : 

>- le taux de marge nette : resultat de l’exercice/chiffre d’affaires HT ; 
► le taux de marge brute d’exploitation : EBE/chiffre d’affaires HT ; 
>- le taux de marge commerciale : marge commerciale/vente de mar- 
chandises. 
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Rentabilite 

A l’origine de l’activite d’une entreprise se situe le seuil de rentabilite 
(appele aussi « point mort ») qui est le chiffre d’affaires minimum a 
realiser par l’entreprise pour que l’activite soit beneficiaire (resultat posi- 
tif). De maniere plus generale, la rentabilite se definit comme le rapport 
entre un resultat ou une marge et les moyens mis en oeuvre pour l’obte- 
nir. On distingue la rentabilite financiere de la rentabilite economique 
suivant que les moyens mis en oeuvre sont uniquement les capitaux pro- 
pres de 1’ entreprise ou plus largement ses ressources stables. 

La rentabilite financiere 

La rentabilite financiere (ou rentabilite des capitaux propres) rapproche 
le resultat des ressources dont V entreprise est juridiquement proprietai- 
re, appelees capitaux propres. Les capitaux propres ont ete apportes par 
les associes soit directement (participation au capital social, prime d’e- 
mission) soit indirectement lorsqu’ils ont renonce a se distribuer des 
dividendes. 

Deux ratios sont generalement calcules : 

>- le taux de rentabilite financiere generale (appele aussi ROE : return 
on equity) : resultat de l’exercice/capitaux propres ; 

> le taux de rentabilite des capitaux propres hors activite excep- 
tionnelle : resultat courant apres impots/capitaux propres. 

La rentabilite economique 

La rentabilite economique rapproche le resultat des ressources stables 
mises a la disposition de V entreprise. Les ressources stables compren- 
nent les capitaux propres et les dettes a long et moyen terme. 

Deux ratios sont generalement calcules : 

>- le taux de rentabilite economique generale : (resultat + charges 
flnancieres)/ressources stables ; 

>- le taux de rentabilite des ressources stables : EBE/ressources stables. 

La rentabilite economique exprime la performance de V exploitation de 
l’entreprise. Le taux de rentabilite des ressources stables permet en par- 
ticulier des comparaisons interentreprises dans la mesure ou l’EBE est 
independant du financement de 1’ entreprise, de sa politique d’amortisse- 
ment ainsi que du regime fiscal. 

La relation entre rentabilite economique et rentabilite financiere 

II existe un lien entre la rentabilite financiere et la rentabilite econo- 
mique. Cette relation permet une premiere interpretation des facteurs 
influcncant la rentabilite financiere. Cette derniere est tout d’abord fonc- 
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tion de la rentabilite economique. La rentabilite financiere est egalement 
liee au poids de l’endettement de l’entreprise appele « levier d’endette- 
ment ». En effet, l’actif total est la somme entre les dettes et les capitaux 
propres ; un ratio « dettes/capitaux propres » eleve traduit done un endet- 
tement important. Sous reserve des conditions de rentabilite econo- 
mique, un endettement eleve favorise la rentabilite financiere. 

2.3 LES PRINCIPAUX RATIOS ISSUS DU COMPTE DE RESULTAT 

Ce tableau n’est pas limitatif. D’autres ratios peuvent etre crees a besoin 
en mettant en rapport deux elements du compte de resultat ou un element 
du compte de resultat a une autre donnee comptable ou financiere. 


Nature du ratio 

Mode de calcul 

Interpretation 

Evolution 
de I'activite 
de I'entreprise 

(CA N+1 - CA NJ/CAN 

Taux de croissance 
du chiffre d'affaires 

(VA N+1 -VA N)/VA N 

Taux de croissance 
de la valeur ajoutee 

Evaluation 
de la profitabilite 
de I'entreprise 

Resultat de I'exercice/ 
chiffre d'affaires HT 

Taux de marge nette 

EBE/chiffre d'affaires HT 

Taux de marge brute 
d'exploitation 

Marge commerciale/ 
vente de marchandises 

Taux de marge 
commerciale 

Evaluation 
de la rentabilite 
de I'entreprise 

Resultat de I'exercice/ 
capitaux propres 

Taux de rentabilite 
financiere 

Resultat d'exploitation/ 
capitaux investis 

Taux de rentabilite 
economique 



POINTS CLEFS 


>- Le resultat d'exploitation mesure la performance economique issue 
des activites industrielles et commerciales independamment de la 
politique de financement de I'entreprise. 

>- Le resultat net comptable constitue le solde a disposition des action- 
naires qui decideront de son affectation en distribution de dividendes 
et en mises en reserves. Les actionnaires sont les derniers a etre remu- 
neres, mais leur gain n'est pas limite. 

>- Le resultat financier permet d'apprecier le cout de I'endettement 
financier et le produit de la tresorerie. 


Exercices 
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EXERCICES 


2.1 Charlotte 

Travail afaire : Vous devez presenter les soldes intermediaires de gestion 
pour les annees N et N-l en tenant compte des informations suivantes : 

- en N, l’entreprise a recouru au personnel interimaire pour un mon- 
tant de 615 k€ ; 

- debut N, un contrat de credit-bail a ete conclu pour financer un 
materiel industriel d’une valeur de 7 000 M€. Redevance annuel- 
le : 2 100 k€. Si Fentreprise avait acquis ce materiel en toute pro- 
priety, elle l’aurait amorti lineairement sur cinq ans ; 

- les transferts de charges d’exploitation en N sont relatifs a des 
remunerations du personnel prises en charge par FEtat a hauteur de 
270 k€. 


Compte de resultat 

N 

N-1 

Produits d'exploitation 



Production vendue 

66 850 

70 500 

Montant du chiffre d'affaires net 

66 850 

70 500 

Production stockee 

8 350 

1 250 

Transferts de charges 

1 770 

750 

Autres produits 

720 

640 

Total des produits d'exploitation (1) 

77 690 

73 140 

Charges d'exploitation 



Achats de matieres premieres et autres approvisionnements 

22 300 

20 800 

Variation des stocks 

- 1 490 

350 

Autres achats et charges externes 

4 200 

1 900 

Impots, taxes et versements assimiles 

1 120 

1 500 

Salaires et traitements 

30 560 

27 200 

Charges sociales 

12 320 

10 900 

Dotations aux amortissements, provisions et depreciations 



Sur immobilisations : dotations aux amortissements 

6 630 

2 700 

Sur actif circulant : dotations aux depreciations 

4 470 

720 

Pour risques et charges : dotations aux provisions 

450 

340 

Autres charges 

320 

120 

Total des charges d'exploitation (II) 

80 880 

66 530 
^ 
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w- 

Compte de resultat (suite) 

N 

N-1 

1 . RESULTAT SEXPLOITATION (1 - II) 

-3 190 

6610 

Produits financiers 



De valeurs mobilieres et creances de I'actif immobilise 

5 

1 200 

Reprises et transferts de charges 

2 750 

1 500 

Differences positives de change 

1 185 

850 

Produits nets sur cessions de valeurs mobilieres de placement 

120 

380 

Total des produits financiers (V) 

4 060 

3 930 

Charges financieres 



Dotations aux amortissements, provisions et depreciations 

2310 

2 700 

Interets et charges assimilees 

6 200 

3 200 

Differences negatives de change 

1 220 

820 

Charges nettes sur cessions de valeurs mobilieres de placement 

830 

120 

Total des charges financieres (VI) 

10 560 

6 840 

2. RESULTAT FINANCIER (V - VI) 

-6 500 

-2910 

3. RESULTAT COURANT avant impots (1 - II + III - IV + V -VI) 

-9 690 

3 700 

Produits exceptionnels 



Sur operations de gestion 

80 

1 330 

Sur operations en capital 

2 200 

720 

Reprises et transferts de charges 

140 

110 

Total des produits exceptionnels (VII) 

2 420 

2 160 

Charges exceptionnelles 



Sur operations de gestion 

130 

20 

Sur operations en capital 

1 220 

50 

Dotations aux amortissements, provisions et depreciations 

540 

280 

Total des charges exceptionnelles (VIII) 

1 890 

350 

4. RESULTAT EXCEPTIONNEL (VII - VIII) 

530 

1 810 

Participation des salaries aux resultats (IX) 



Impots sur les benefices (X) 


1 200 

TOTAL DES PRODUITS (1 + III + V + VII) 

84170 

79 230 

TOTAL DES CHARGES (II + IV + VI + VIII + IV + X) 

93 330 

74 920 

BENEFICE OU PERTE 

-9 160 

4310 
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2.2 ASPEN 

Travail afaire 

A partir du compte de resultat il vous est demande : 

1) De calculer les soldes intermediaires de gestion. 

2) De calculer la capacite d’autofinancement. 

3) De mener une analyse de l’activite. 


Comptes de resultat 

Exercice N 

Exercice N-1 

de I'exercice 

France 

Exportation 

Total 


Production vendue biens 

60 958 912 

6 693 568 

67 652 480 

70 906 798 

Production vendue services 




389 572 

CA 

60 958 912 

6 693 568 

67 652 480 

71 296 370 

Production stockee 



511 553 

580 358 

Reprises, transferts de charges (5) 



64196 


Autres produits 



905 237 

10 380 

Total des produits d'exploitation (1) 


69 133 466 

71 887108 

Achats matieres premieres et autres approvisionnements 

1 3 895 553 

1 2 683 004 

Variation de stock (matieres premieres et approvisionnements) 

- 1 503 593 

- 66 735 

Autres achats et charges externes (3) 


22 003 373 

20 747 01 1 

Impots, taxes et versements assimiles 


2 328 249 

1 608 239 

Salaires et traitements 



15 005 549 

15 306 691 

Charges sociales 



6 306 516 

6 264 442 

Sur immobilisations : dotations aux amortissements 

4 000 276 

7 613 232 

Sur actif circulant : dotations aux depreciations 


829 678 

606 248 

Autres charges (4) 



60 286 

18 679 

Total des charges d'exploitation (2) 


62 925 887 

64 781 081 

Resultat d'exploitation 



6 207 579 

7 106 027 

Produits des autres valeurs mob. et creances de I'actif immob. 

276 

269 

Autres interets et produits assimiles 



44 481 

394 867 

Reprise et transferts de charges (6) 




47 058 

Differences positives de change 



43 001 

21 325 

Total des produits financiers 


87 758 

463 519 

ta* 
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Comptes de resultat de I'exercice 
(suite) 

Exercice N 

Exercice N-1 

France 

Exportation 

Total 


Interets et charges assimilees 



917 836 

1 982 802 

Differences negatives de change 



11 360 

21 180 

Total des charges financieres 


929196 

2 003 982 

Resultat financier 



- 841 438 

- 1 540 463 

Resultat courant avant impots 



5 366141 

5 565 564 

Produits exceptionnels sur operations de gestion 

2 986 


Produits exceptionnels sur operations en capital 

28 000 


Total des produits exceptionnels 


30 986 


Charges exceptionnelles sur operations de gestion 

186 


Charges exceptionnelles sur operations en capital 

3215 

91 

Dotations 



4 564 


Total des charges exceptionnelles 


7 965 

91 

Resultat exceptionnel 



23 021 

-91 

Participations des salaries au resultat de I'entreprise 

452 651 

561 904 

Impots sur les benefices 



1 482 285 

1 906 465 

Total des produits 


69 252 210 

72 350 627 

Total des charges 


65 797 984 

69 253 523 

Benefice ou perte (Total des produits 

-Total des charges) 

3 454 226 

3 097 104 

(1) Dont produits d'exploitation afferents a des exercices anterieurs 

131 694 


(2) Dont charges d'exploitation afferentes a des exercices anterieurs 

95 150 

16 238 

(3) Dont personnel interimaire 



1 733 422 

1 327 400 

Dont loyer de credit-bail 



324 300 

324 300 

(4) Sont compris en autres charges une quote-part de resultat 



sur operations faites en commun 



10 156 

18 679 

(5) Dont transferts de charges 



54106 

0 

(6) Dont transferts de charges 



0 

17 058 


SOLUTIONS 


2.1 Charlotte 


Tableau des SIG 

N-1 

% 

N 

% 

A 

MARGE COMMERCIALE 

- 


- 



Production vendue 

70 500 


66 850 


- 5,2 % 

Production stockee 

1 250 


8 350 


568,0 % 

PRODUCTION DE L'EXERCICE 

71 750 

100% 

75 200 

100% 

4,8 % 
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Tableau des SIG (suite) 

N-1 

% 

N 

% 

A 

Achats de matieres premieres 
et autres approvisionnements 

- 20 800 


- 22 300 


7,2 % 

Variation des stocks 

-350 


1 490 



Autres achats et charges externes 
(-615-2 100) 

- 1 900 


- 1 485 


-21,8% 

VALEUR AJOUTEE 

48 700 

67,9 % 

52 905 

70,4 % 

8,6 % 

Impots, taxes et versements 
assimiles 

- 1 500 


- 1 120 



Salaires et traitements 
(+615-270) 

- 27 200 


- 30 905 


1 3,6 % 

Charges sociales 

- 10 900 


- 12 320 



EBE 

9 100 

1 2,7 % 

8 560 

11,4% 

- 5,9 % 

Reprises et transferts de charges 
(- 270) 

750 


1 500 



Autres produits 

640 


720 



Dotations aux amortissements 
(+ 1 400) 

-2 700 


-8 030 


197,4% 

Dotations aux provisions 

- 1 060 


-4 920 


364,2 % 

Autres charges 

- 120 


-320 



RESULTAT D'EXPLOITATION 

6610 

9,2 % 

-2 490 

- 3,3 % 

-137,7% 

Produits de valeurs mobilieres 

1 200 


5 



Reprises financieres 
et transferts de charges 

1 500 


2 750 



Differences positives de change 

850 


1 185 



Produits nets sur cessions de VMP 

380 


120 



Interets et charges assimilees 

-3 200 


-6 900 


1 1 5,6 % 

Differences negatives de change 

-820 


- 1 220 



Dotations financieres 

-2 700 


-2310 



Charges nettes sur cessions de VMP 

- 120 


-830 



RESULTAT COURANT 

3 700 

5,2 % 

-9 690 

-12,9% 

-361,9% 
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* Tableau des SIG (suite) 

N-1 

% 

N 

% 


Produits exceptionnels 
sur operations de gestion 

1 330 


80 



Produits exceptionnels 
sur operations en capital 

720 


2 200 



Reprises exceptionnelles 
et transferts de charges 

110 


140 



Charges exceptionnelles 
sur operations de gestion 

-20 


- 130 



Charges exceptionnelles 
sur operations en capital 

-50 


- 1 220 



Dotations exceptionnelles 

-280 


-540 



RESULTAT EXCEPTIONNEL 

1 810 

2,5 % 

530 

0,7 % 

NS 

Resultat courant 
+ resultat exceptionnel 

5510 


-9 160 



Impots sur les benefices 

- 1 200 





RESULTAT NET COMPTABLE 

4310 

6,0 % 

-9160 

- 1 2,2 % 

-312,5% 


2.2 ASPEN 

1) Soldes intermediaires de gestion. 



N 

N-1 

Production de I'exercice 



Chiffre d'affaires 

67 652 480 

71 296 370 

Production stockee 

511 553 

580 358 

Production 

68 164 033 

71 976 728 

Valeur ajoutee 



Production de I'exercice 

68 164 033 

71 876 728 

Achats matieres premieres 

13 895 553 

1 2 683 004 

Variation des stocks 

(1 503 593) 

(66 735) 

Autres achats et charges externes 

22 003 373 

20 747 01 1 

Consommations en provenance des tiers 

(34 395 333) 

(33 363 280) 

Valeur ajoutee 

33 768 700 

38 513 448 


Solutions 


35 


0 

N 

N-1 

Excedent brut d'exploitation 



Valeur ajoutee 

33 768 700 

38 513 448 

Impots et taxes 

(2 328 249) 

(1 608 239) 

Salaires et traitements 

(IS 005 549) 

(15 306 961) 

Charges sociales 

(6 306 516) 

(6 264 442) 

Excedent brut d'exploitation 

10128 386 

15 333 806 

Resultat d'exploitation 



Excedent brut d'exploitation 

10128 386 

15 333 806 

Autres produits 

905 237 

10 380 

Autres charges (sans la quote-part) 

(50 130) 

0 

Reprise d'exploitation et transferts de charges 

64 196 

0 

Dotations d'exploitation 

(4 829 954) 

(8 219 510) 

Resultat d'exploitation 

6 217 735 

7 1 24 706 

Resultat courant 



Resultat d'exploitation 

6 217 735 

7 1 24 706 

Quote-part 

(10 156) 

(18 679) 

Produits financiers 

87 758 

463 519 

Charges financiers 

(929 196) 

(2 003 982) 

Resultat courant 

5 366 141 

5 565 564 

Resultat exceptionnel 



Produits exceptionnels 

30 986 

0 

Charges exceptionnelles 

(7 965) 

91 

Resultat exceptionnel 

23 021 

(91) 

Resultat de I'exercice 



Resultat courant 

5 366 141 

5 565 564 

Resultat exceptionnel 

23 021 

(91) 

Participation 

(452 651) 

(561 904) 

Impots sur les societes 

(1 482 285) 

(1 906 465) 

Resultat de I'exercice 

3 454 226 

3 097 104 


2) Capacite d’autofinancement. 



N 

N-1 

Calcul par le haut du compte de resultat 



Excedent brut d'exploitation 

10 128 386 

15 333 806 

Autres produits 

905 237 

10 380 

Autres charges 

(60 286) 

(18 679) 

Transferts de charges d'exploitation 

54 106 

0 

Produits financiers (hors reprises) 

87 758 

433 519 
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•» 

N 

N-l 

Charges financieres (hors dotations) 

(929 196) 

(2 003 982) 

Produits exceptionnels sur operations de gestion 

2 986 

0 

Charges exceptionnelles sur operations de gestion 

(186) 


Participation des salaries 

(452 651) 

(561 904) 

Impots sur les societes 

(1 482 285) 

(1 906 465) 

Capacite d'autofinancement 

8 253 869 

1 1 286 675 

Calcul par le bas du compte de resultat 



Resultat de I'exercice 

3 454 226 

3 097 104 

Reprises d'exploitation 

(10 090) 

0 

Dotations d'exploitation 

4 829 954 

8 219 480 

Reprises financieres 

0 

(30 000) 

Produits exceptionnels sur operations en capital 

(28 000) 

0 

Charges exceptionnelles sur operations en capital 

3215 

91 

Dotations exceptionnelles 

4 564 

0 

Capacite d'autofinancement 

8 253 869 

1 1 286 675 


3) Analyse de l’activite. 

De N-l a N le CA passe de 71 296 370 euros a 67 652 480 euros soit 
une baisse de 5,1 %. II peut etre interessant de mesurer la part du chiff- 
re d’affaires a l’export. Les exportations ne representent ici que 9,9 % du 
chiffre d’affaires en N. Notre entreprise sera done moins sensible a une 
variation de la conjoncture internationale qu’une entreprise davantage 
exportatrice. Comme le chiffre d’affaires, la valeur ajoutee decroit mais 
dans des proportions plus importantes puisque le taux de croissance de 
la VA est de - 12,3 %. 

L’EBE constitue un bon critere de la performance industrielle dans la 
mesure ou il est independant du mode de financement, des modalites 
d’amortissements et des produits et charges hors exploitation. Nous obs- 
ervons un tres fort flechissement de l’exploitation de la societe avec une 
baisse de plus d’un tiers de l’EBE. 

A l’oppose des SIG precedents, le RCAI est relativement stable entre les 
deux annees (-3,6 % seulement). 

Ce constat s’explique par une evolution favorable du resultat financier. 

II passe ainsi de - 1 540 463 euros en N-l a - 841 438 euros en N. Un 
resultat financier deficitaire n’est pas en soi le signe d’une mauvaise 
sante dans la mesure ou 1’ entreprise est industrielle. 

Cependant une entreprise se doit de retablir son resultat financier. 
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C’est ce qui est effectue en partie en N, essentiellement par une baisse 
importante des charges financieres. 

Au final, le resultat est en legere progression (+ 11,5 % entre les deux 
annees). 

Cependant, cela traduit davantage un redressement du resultat financier 
et du resultat exceptionnel qu’une activite reellement en croissance. 

La situation n’est done pas satisfaisante en N. 

L’ etude de 1’ evolution de la capacite d’autofinancement vient confirmer 
notre diagnostic. Elle baisse de pres d’un tiers (- 26,9 %) entre N-l et 
N, ce qui traduit de mau vaises anticipations sur 1’ activite future de l’en- 
treprise. 

Son potentiel de developpement se reduit meme si la CAF demeure posi- 
tive. 

La profitabilite met en relation un resultat ou une marge avec le niveau 
d’activite. 

Les donnees du compte de resultat permettent de calculer un certain 
nombre d’indicateurs de profitabilite. Le taux de marge beneficiaire se 
calcule en divisant le resultat de l’exercice par le chiffre d’affaires HT. II 
est de 4,3 % en N-l et de 5,1 % en N. Cela semblerait indiquer une 
croissance de la profitabilite. 

En revanche, le taux de marge brute d’ exploitation (EBE/chiffre d’affai- 
res HT) decroit de 21,5 % a 15 %. Cette divergence tient a la difference 
devolution entre le resultat net et l'EBE constatee precedemment. 



PLAN I OBJECTIFS 


Analyse du bilan 



>- Comprendre I'approche « stock » inherente au bilan. 
>• Apprecier la provenance des ressources (le passif). 
>- Comprendre I'affectation des ressources (I'actif). 


3.1 Presentation succincte du bilan 

3.2 L'analyse fonctionnelle du bilan 


Le bilan est un document de synthese qui deceit a un moment donne la 
situation de l’entreprise dans une approche de stock. II s’apparente a une 
photographie de l’entreprise a un instant donne et rend compte de la pro- 
venance des ressources (passif) et de leur affectation (actif). Par defini- 
tion, les emplois et ressources ne peuvent qu’etre equilibres. 

3.1 PRESENTATION SUCCINCTE DU BILAN 
a) L'actif 

L’ actif du bilan represente l’ensemble des biens et des droits constituant 
le patrimoine de l’entreprise. II est compose de l’actif immobilise 
(emplois durables dans l’entreprise) et de l’actif circulant (elements qui 
ne font que transiter dans l’entreprise et qui se renouvellent) auxquels on 
ajoutera les comptes de regularisation. 

Au sein des actifs immobilises, on distingue les immobilisations incor- 
porelles (marques, brevets, fonds de commerce), corporelles (terrain, 
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machines, batiments) et les immobilisations financieres (titles detenus 
sur une autre entreprise par exemple). 

Parmi l’actif circulant, signalons d’une part l’existence d’actifs « tem- 
poraires » (stocks, creances clients) et d’autre part la presence de place- 
ments financiers et 1’ argent disponible. 

Les biens sont inscrits a l’actif du bilan pour leur valeur d’origine. Les 
immobilisations sont ainsi comptabilisees pour leur cout d’ achat ou de 
production, les stocks pour leur cout de production ou d’ achat, les crean- 
ces sur les clients pour leur valeur facturee. Cependant, pour donner une 
image fidele du patrimoine de l’entreprise, la comptabilite prevoit 
d’evaluer la depreciation de ces actifs en amortissant dans le temps les 
immobilisations et en depreciant eventuellement les montants des crean- 
ces ou des stocks. 

Actif net = Actif brut - amortissements cumules et depreciations 

La presentation de L actif du bilan est done organisee selon le schema 
suivant. 



Annee N 

Annee N-1 

Brut 

Amortissements 
/ depreciations 

Net 

annee N 

Net 

annee N-1 

Actif immobilise 





Actif circulant 





Comtes de regularisation 





TOTAL ACTIF 






b) Le passif 

Le passif du bilan represente ( ensemble des ressources a la disposition 
des entreprises. II est compose des capitaux propres (capital social, 
reserves et resultat), des provisions pour risques et charges (destinees 
a couvrir un risque probable mais non certain), des dettes classees sui- 
vant leur origine (financiere, fournisseurs...) ainsi que des comptes de 
regularisation passif (produits constates d’avance, ecarts de conversion 
passif). 

3.2 L'ANALYSE FONCTIONNELLE DU BILAN 

Pour analyser le bilan d’une entreprise (analyse fonctionnelle vise 
a etudier la structure financiere de (entreprise en distinguant les 
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operations selon le cycle auquel elles sont rattachees (exploitation, finan- 
cement ou investissement). Son objectif est de porter un jugement sur la 
solidite financiere de l’entreprise, dans une optique de continuation de 
I'activite. Dans cette approche, le bilan est done analyse en fonction des 
cycles de l’entreprise. 

a) Presentation et construction du bilan fonctionnel 

L’ approche fonctionnelle est la plus utilisee dans la mesure ou elle adop- 
te une perspective de poursuite de 1’ exploitation et offre un eclairage per- 
tinent sur les equilibres financiers fondamentaux de l’entreprise. 

Principes et structure du bilan fonctionnel 

Le bilan fonctionnel repose sur une approche economique des flux de 
ressources et d’emplois accumules par l’entreprise, en retenant deux 
principes generaux : 1’evaluation a la valeur d’origine et le classement 
des emplois et ressources selon leur nature ou leur destination. 

Evaluation a la valeur d'origine 

Les flux de ressources proviennent concretement des ventes et autres 
produits encaissables, des apports en capital, des subventions d’investis- 
sement, des emprunts ou encore des dettes fournisseurs, fiscales et socia- 
les. Elies ont pour effet d’augmenter la tresorerie disponible. C’est en 
prelevant sur cette tresorerie que l’entreprise finance les emplois. Parmi 
les emplois, nous retrouvons par exemple les charges decaissables, les 
acquisitions d’immobilisations, les remboursements d’emprunts, les 
stocks ou les creances clients. Le bilan fonctionnel presente le cumul de 
ces flux de ressources et d’emplois echanges depuis la creation de l’en- 
treprise. 

Pour rendre compte de ces echanges, le premier principe qui preside a la 
construction du bilan fonctionnel est 1’evaluation a la valeur d’origine 
des flux de ressources et d’emplois. 

Classement en trois cycles 

Dans cette perspective economique, le bilan fonctionnel prend en consi- 
deration la place des emplois et des ressources de l’entreprise dans le 
fonctionnement de l’entreprise. II distingue ainsi : 

>- les operations qui ont un effet a court terme, e’est-a-dire celles qui rele- 
vent du cycle de production ou d’ exploitation (achat, production, vente) ; 

>- les operations qui engagent l’entreprise a plus d’un an a savoir l’inves- 
tissement (acquisitions, cessions et creations d’immobilisations) et le 
financement (operations visant a procurer des capitaux a l’entreprise). 
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Le second principe a prendre en compte pour elaborer un bilan fonc- 
tionnel est done le classement des emplois et des ressources en trois 
cycles : investissement, financement, exploitation. 

Le cycle de tresorerie opere l’ajustement entre le cycle d’ exploitation et 
les cycles d’ investissement et de financement. 

Presentation synthetique du bilan fonctionnel 

L’actif et le passif du bilan fonctionnel sont separes en deux grandes 
masses : la partie stable (long terme) et la partie circulante (court terme) 
dont les elements se renouvellent au fur et a mesure de la vie de 1’ entre - 
prise. La logique d’ analyse du bilan fonctionnel considere que les res- 
sources stables doivent financer au minimum les emplois stables (« haut 
de bilan »), puis que les ressources stables excedentaires et les ressour- 
ces circulantes financent les emplois circulants (cycle d’ exploitation, 
« bas de bilan »). 


Pour ce faire, I'analyse fonctionnelle classe les elements du bilan (actif et passif) 
selon leur nature ou leur destination. 


Plus precisement, on retrouve a P actif : 

>- les emplois stables qui resultent des decisions d’ investissement et 
correspondent a 1’ actif immobilise brut ; 

>- l’actif circulant qui resulte du cycle d’ exploitation et correspond au 
montant brut des stocks, creances et disponibilites. Cette masse peut 
etre separee entre une partie exploitation, une partie hors exploitation 
et la tresorerie active. 

Le passif est lui compose : 

>■ des ressources stables qui resultent des decisions de financement et 
comprennent les capitaux propres, les amortissements, provisions et 
depreciations, les dettes financieres. Les amortissements et deprecia- 
tions sont assimiles a des ressources de financement. car ils rendent 
compte d’une depreciation de l’actif permettant d’en assurer le renou- 
vellement ; 

>- des dettes circulantes qui resultent du cycle d’ exploitation et com- 
prennent les dettes du passif qui ne sont pas financieres (dettes four- 
nisseurs, dettes diverses...). Comme pour l’actif, cette masse peut etre 
separee entre une partie exploitation, une partie hors exploitation et la 
tresorerie passive. 


3.2 • L'analyse fonctionnelle du bilar 
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Actif 

Passif 

Emplois stables 

Ressources stables 

Actif immobilise brut 

Capitaux propres 

Charges a repartir 

Provisions pour risques et charges 

Primes de remboursement 

Amortissements et depreciations 

des obligations 

Dettes financieres stables 

Actif circulant 

Dettes circulantes 

Actif circulant d'exploitation 

Dettes d’exploitation 

Stocks bruts 

Avances et acomptes regus 

Avances et acomptes bruts 

Dettes fournisseurs 

Creances clients brutes 

Dettes fiscales et sociales 

Creances fiscales 

Produits constates d'avance 

Charges constatees d'avance 


Actif circulant hors exploitation 

Dettes hors exploitation 

Creances diverses 

Dettes diverses 

Interets courus 

Interets courus 

Creances d'IS 

Dettes d'IS 

Creances sur immobilisations 

Dettes sur immobilisation 

Tresorerie active 

Tresorerie passive 

Disponibilites et assimiles 

Concours bancaires courants 


Soldes crediteurs de banque 


b) Details des retraitements et redassements 

La construction du bilan fonctionnel se realise a partir du bilan compta- 
ble de type PCG en operant des redassements et retraitements au sein 
du bilan mais egalement d’elements hors bilan. 

Ces retraitements et redassements decoulent precisement des deux prin- 
cipes de l’approche fonctionnelle que nous avons evoques precedem- 
ment : 1’evaluation a la valeur d’origine et le classement selon les trois 
cycles. 

Les consequences de revaluation a la valeur d'origine 

De maniere generale, il s’agit d’evaluer les differents elements de l’actif 
du bilan a leur valeur brute d’origine. Cette exigence implique des 
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reclassements et retraitements au sein du bilan mais egalement pour cer- 
tains elements hors bilan, tels que les effets escomptes non echus. 

Au sein du bilan 

> Le capital souscrit non appele (CSNA, compte 109) 

t De maniere generate, tant que ces sommes n'ont pas ete liberees, elles ne repre- 
/ » \ sentent pas une ressource pour financer un emploi.Ce poste sera done elimine de 
I'actif et soustrait des capitaux propres pour le meme montant. 

>- Les ecarts de conversion actifs et passifs (ECA et ECP, comptes 
476 et 477) 

Un ecart de conversion actif est le constat d’une perte de change latente 
(depreciation d’une creance ou appreciation d’une dette). Un ecart de 
conversion passif est le constat d’un gain de change latent (appreciation 
d’une creance ou depreciation d’une dette). Pour rendre pertinente au 
plan economique 1’ analyse des emplois et ressources en respectant le 
principe de la valeur d’origine, les ecarts de conversion sont done elimi- 
nes et reintegres dans les postes correspondants (dettes foumisseurs ou 
creances clients le plus souvent). Les ecarts de conversion actif relatifs a 
des creances clients seront ainsi ajoutes aux creances clients tandis que 
les ecarts de conversion actif relatifs a des dettes foumisseurs seront 
soustraits des dettes foumisseurs. 

Elements hors bilan 

> Les effets escomptes non echus (EENE) 


Pratiquement et juridiquement, I'entreprise reste responsable du paiement des 


effets escomptes non echus en cas de defaillance du debiteur. Les EENE peuvent 
etre assimiles a un credit bancaire. Ils doivent done etre reintegres dans le bilan, 
au passif au niveau des concours bancaires courants et a I'actif dans la partie cir- 
culate d'exploitation avec les creances clients. 

Les consequences du classement cydique 

Au sein du bilan 

> Les charges a repartir sur plusieurs exercices (CAR, compte 481) 

Le montant eleve confere un caractere d’investissement aux charges a 
repartir sur plusieurs exercices qui ont une incidence sur 1’avenir de l’en- 
treprise. Elles doivent done etre reclassees en emplois stables. Le mon- 
tant figurant a I’actif du bilan PCG (dans les comptes de regularisation) 
est le montant net. 
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> Les primes de remboursement des obligations (PRO, compte 169) 

De maniere generale, ces primes (figurant initialement a l’actif) sont 
considerees comme des non valeurs. Elies sont done retirees de l’actif et 
soustraites du montant des emprunts obligataires au passif (ressources 
stables). 

>- Les amortissements et depreciations 

A Les amortissements et depreciations representent des capitaux epargnes pour 
financer le renouvellement des immobilisations ou de possibles depreciations. A 
ce titre ils constituent des ressources de financement. Ils sont done elimines de 
I'actif (I'actif immobilise et circulant etant pris en compte pour sa valeur brute) et 
ajoutes aux ressources stables du passif (avec les provisions pour risques et char- 
ges). 


> Les comptes courants d’associes crediteurs (C/C, compte 455) 

Si les C/C representent des fonds bloques dans l’entreprise, ils seront rat- 
taches aux dettes financieres stables. 

Dans le cas de depots temporaries, les C/C seront assimiles a des dettes 
hors exploitation. 

> Les interets courus non echus sur emprunts (ICNE, compte 1688) 



Les ICNE doivent etre passes du long terme au court terme hors exploitation, 
qu'ils concernent des creances (immobilisations) ou des dettes (emprunts). Ils 
sont done retranches des dettes financieres et ajoutes aux dettes hors exploita- 
tion (pour les interets courus sur emprunts) ou retranches des immobilisations 
financieres et ajoutes aux creances hors exploitation (pour les interets sur crean- 
ces immobilisees). 


> Les comptes bancaires courants et soldes crediteurs de banque 
(CBC, compte 519) 

Ils ne constituent pas une ressource stable et doivent done etre retires des 
dettes financieres pour etre replaces dans la tresorerie passive. 


> Les charges et produits constates d’avance 

En l’absence d’information specifique, il est courant de considerer qu’ils 
relevent de l’exploitation et done de les classer dans I’actif circulant 
d’ exploitation (CCA) ou dans les dettes d’ exploitation (PC A). 

>- Les valeurs mobilieres de placement 

Selon leur nature, elles seront considerees comme un element de I’actif 
hors exploitation (en cas de risque de perte, par exemple des actions, ou 
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si elles sont peu liquides) ou comme un element de la tresorerie active 
(si elles sont liquides et sans risque de perte). 

Elements hors bilan 

> Le credit-bail 


Les biens finances par credit-bail peuvent etre considers comme des immobili- 
sations acquises par I'entreprise et financees par emprunt. La valeur d'origine 
des biens est ajoutee dans I'actif stable. Les amortissements virtuels sont ratta- 
ches au passif stable avec les autres amortissements pour depreciation de I'actif. 
La partie non amortie (valeur nette comptable virtuelle) est ajoutee aux dettes 
financiers. 


Exemple. L'entrcprise a pris en credit-bail une machine d’une valeur de 
200 000 euros le l er janvier N. Le contrat prevoit le versement d’une rede- 
vance annuelle de 55 000 euros pendant 4 ans. 

Si I’entreprise avait ete proprietaire de la machine, elle aurait comptabili- 
se une dotation aux amortissements d’ exploitation d’un montant : 

Valeur d’achat/duree d’utilisation : 200 000/4 = 50 000 

Pour N, le credit-bail sera retraite de la maniere suivante dans le bilan 
fonctionnel : 

> valeur d’origine : 200 000 : ajoutee aux immobilisations corporelles 
(emplois stables) ; 

> amortissement fictif : 50 000 : ajoute aux amortissements pour depre- 
ciation (ressources stables) ; 

> valeur nette : 200 000 - 50 000 = 150 000 : ajoutee aux dettes finan- 
cieres (ressources stables). 

Pour N+l, le retraitement sera le suivant : 

> valeur d’origine : 200 000, ajoutee aux immobilisations corporelles 
(emplois stables) ; 

> amortissement fictif : 50 000 (N) + 50 000 (N+l) = 100 000, ajoute aux 
amortissements pour depreciation (ressources stables) ; 

> valeur nette : 200 000 - 100 000, ajoutee aux dettes financieres (res- 
sources stables). 
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c) Synthese des redassements 
et retraitements du bilan fonctionnel 


Actif 

Passif 

Emplois stables 

Ressources stables 

Immobilisations incorporelles brutes 
+ Immobilisations corporelles brutes 
(y compris celles financees par cre- 
dit-bail) 

+ Immobilisations financieres brutes 
+ charges a repartir 
+ Ecarts de conversion actif si relatifs 
a une immobilisation 
- Ecarts de conversion passif si rela- 
tifs a une immobilisation 
-Interets courus non echus sur 
creances immobilisees 

Capitaux propres (total 1 du passif du 
bilan) 

- Capital souscrit non appele 

+ Amortissements de I'actif immobi- 
lise (y compris amortissements du 
credit-bail) 

+ Depreciations de I'actif 
+ Provisions pour risques et charges 
+ Dettes financieres stables 
+ Valeur nette credit-bail (valeur 
brute - amortissements cumules) 
-Primes de remboursement des 
obligations 

- Interets courus non echus sur det- 
tes financieres 

- Ecarts de conversion actif si relatifs 
a une ressource durable 

+ Ecarts de conversion passif si rela- 
tifs a une ressource durable 
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Actifcirculant 

Passif circulant 

Actif circulant d'exploitation (en 
valeur brute) 

Stocks et en-cours (MP, approvision- 
nements, en-cours, produits interme- 
diaires et finis, marchandises) 

+ Avances et acomptes verses sur 
commandes 
+ Creances clients 
+ Effets escomptes non echus 
+ Autres creances d'exploitation 
+ Charges constatees d'avance liees 
a Sexploitation 

+ Ecarts de conversion actif si relatifs 
aux clients 

- Ecarts de conversion passif si rela- 
tifs aux clients 

Dettes d'exploitation 

Avances et acomptes regus sur com- 

mande 

+ Dettes fournisseurs et comptes rat- 
taches 

+ Dettes fiscales et sociales d'exploi- 
tation (sauf IS et participation des 
salaries) 

+ Autres dettes d'exploitation 

+ Produits constates d'avance d'ex- 
ploitation 

- Ecarts de conversion actif si relatifs 
aux fournisseurs 

+ Ecarts de conversion passif si rela- 
tifs aux dettes fournisseurs 

Actifcirculant hors exploitation 

Creances diverses 
+ Capital souscrit appele, non verse 
+ Valeurs mobilieres de placement si 
non liquides et/ou risque de 
moins-value 

+ Charges constatees d'avance non 
liees a Sexploitation 
-i-lnterets courus non echus sur 
creances immobilisees 
+ Ecarts de conversion actif si relatifs 
a I'actif hors exploitation 
- Ecarts de conversion passif si rela- 
tifs a I'actif hors exploitation 

Dettes hors exploitation 

Dettes sur immobilisations et comp- 
tes rattaches 
+ Dette IS 

+ Autres dettes hors exploitation 
+ Interets courus non echus sur det- 
tes financieres 

+ Produits constates d'avance non 
liees a I'exploitation 
- Ecarts de conversion - actif si rela- 
tifs a des dettes hors exploitation 
+ Ecarts de conversion - passif si 
relatifs a des dettes hors exploita- 
tion 

+ Comptes courants d'associes si 
non bloques et non destines a etre 
incorpores au capital 

Tresorerie active 

Disponibilites 

+ Valeurs mobilieres de placement si 
liquides et sans risque de perte 

Tresorerie passive 

Concours bancaires courants 
+ Effets escomptes non echus 
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d) L'equilibre financier 

Le bilan, en particular fonctionnel, est constant autour d’un equilibre 
central entre, d’une part, ressources stables et emplois stables (lie a la 
notion de fonds de roulement), et d’autre part entre les actifs circulants 
et les dettes circulantes (lie a la notion de besoin en fonds de roule- 
ment). L’ etude de l’ajustement de ces elements traduit l’equilibre finan- 
cier de l’entreprise. 

Presentation des notions de fonds de roulement, 
besoin en fonds de roulement et tresorerie nette 

La definition et 1’ utilisation des notions vont etre successivement pre- 
sentees pour le fonds de roulement. le besoin en fonds de roulement et 
la tresorerie. Le fonds de roulement du bilan fonctionnel est appele 

fonds de roulement net global. 

Le fonds de roulement net global (FRNG) 

Le fonds de roulement net global est la partie excedentaire des res- 
sources stables, apres financement des emplois stables, qui concourt 
au financement de l’actif circulant. 

II se mesure a partir de la difference entre les ressources stables 
(permanentes) et la valeur brute des immobilisations (emplois 
stables). 


Plus le FRNG est important (et done plus l’entreprise dispose de res- 
sources durables en exces), plus l’entreprise peut financer facilement son 
exploitation. Le FRNG est generalement positif. Si le FRNG est negatif, 
cela signifie que l’entreprise finance des emplois stables (immobilisa- 
tions par exemple) a l’aide de ses dettes d’ exploitation. 

Le montant du fonds de roulement depend des decisions a long terme 
concernant la politique d’investissement et la politique de financement 
de l’entreprise. Le fonds de roulement est done generalement stable sur 
le court terme. 

Tout comme la construction du bilan fonctionnel, la notion de fonds de 
roulement suscite certaines critiques. En particular, il convient de noter 
la difficult^ de definir la notion de ressource stable. Ainsi, certaines res- 
sources de court terme peuvent etre assimilees a des ressources durables 
dans la mesure oil elles sont constamment renouvelees. En consequence, 
il ne faut pas oublier que certaines entreprises peuvent connaitre un equi- 
libre financier avec un fonds de roulement negatif (financement d’une 
partie des actifs immobilises avec des credits a court terme). 
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Detail des elements du bilan fonctionnel 

Ressources stables 

Capitaux 

propres 

+ 

Capitaux propres (Total 1 passif du bilan) 

- Capital souscrit non appele 

+ Comptes courants d'associes si montant 
bloque et prochainement incorpore au capital 

PPRC 

+ 

Provisions pour risques et charges 

Amortissements 
et depreciations 

+ 

Amortissements et depreciations de I'actif 
+ Amortissement fictif des biens en credit-bail 

Dettes 

financieres 

+ 

Emprunts obligataires 

- Primes de remboursement des obligations 

+ Emprunts et dettes aupres des Ets de credit 

+ Emprunts et dettes financieres divers 

-Concours bancaires et soldes crediteurs de 
banques 

- Interets courus non echus 

+ Dette financiere fictive sur credit-bail = valeur 
origine - amort. 

- ECA, + ECP si relatifs a dettes financieres 

+ Comptes courants d'associes si convention de 
blocage 

Emplois stables 

Actif 

immobilise brut 

- 

Actif immobilise brut 

- Interets courus non echus sur creances immo- 
bilisees 

+ Valeur origine biens en credit-bail 
+ ECA, - ECP si relatifs a une immobilisation 

Charges 
a repartir 

- 

Charges a repartir 


Le besoin en fonds de roulement (BFR) 

Le besoin en fonds de roulement represente un besoin de financement 
permanent a court terme ne du decalage entre le decaissement des achats 
et l’encaissement des ventes. 

II se calcule par la difference entre les stocks, les en-cours, les creances 
de l’actif circulant et les dettes circulantes. 
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Si les besoms de financement de l’actif sont superieurs aux ressources de 
financement du passif, il en resulte un besoin net de financement : le 
BFR. A l’inverse, des ressources de financement excedentaires vont 
creer une ressource nette de financement. On parle alors de BFR negatif 
ou d’excedent en fonds de roulement. 

On distingue generalement le besoin en fonds de roulement d’ exploi- 
tation du besoin en fonds de roulement hors exploitation. 

BFR = BFR exploitation + BFR hors exploitation 

Le besoin en fonds de roulement d'exploitation (BFRE) 

Le BFRE represente la composante la plus importante du BFR. 

II est issu du decalage entre les flux reels et les flux financiers qui vont 
creer : 

Un besoin de financement a l’actif, genere par l’exploitation de l’en- 
treprise (stocks, creances commerciales, TVA deductible, par exemple). 

Une ressource de financement au passif, engendree par l’exploitation 
de l’entreprise (credit fournisseurs, TVA a payer, dettes sociales, par 
exemple). 

BFRE = actif circulant d’exploitation - dettes d’exploitation 

Le BFRE a un caractere structurel dans la mesure ou il depend de la 
nature de l’activite de l’entreprise ainsi que des conditions generates 
d’exploitation. Par exemple. les entreprises de distribution ont un BFRE 
negatif par nature. En effet, les fournisseurs sont payes dans un delai 
compris entre 90 et 120 jours alors que les clients reglent au comptant. 
Il est done frequent que les besoins de financement d’exploitation de ces 
entreprises soient tres faibles alors que les ressources de financement 
d’exploitation sont elevees. Il en resulte un BFRE negatif ou excedent de 
financement d’exploitation. A l’inverse, une entreprise industrielle ven- 
dant sa production a des centrales d’ achat aura un volume de creances 
clients eleve et des dettes fournisseurs plus reduites. Son BFRE (actif 
circulant d’exploitation - dettes d’exploitation) sera probablement posi- 
tif et eleve, ce qui traduit la difficult^ structurelle de l’exploitation a s’au- 
tofinancer. 

Le BFRE a egalement un caractere conjoncturel dans la mesure ou il 
depend des fluctuations du volume d’affaires, du volume de l’activite, 
des mesures de gestion (allegement des stocks, reduction du credit client 
par exemple). 
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Comme le fonds de roulement. le besom en fonds de roulement d’ ex- 
ploitation n’est pas exempt de critiques. Ainsi, il demeure un instrument 
statique qui ne mesure pas 1’evolution du chiffre d’affaires et ne tient pas 
compte des echeances des dettes et des creances. En consequence, le 
BFRE n’est pas forcement revelateur du besoin moyen de financement 
de 1’ exploitation. 



Detail des elements du bilan fonctionnel 

Actif circulant d'exploitation 

Stocks 
et en-cours 
bruts 

+ 

Matieres premieres, approvisionnements 
+ En-cours de production de biens 
+ Produits intermediates et finis 
+ Marchandises 

Creances 

d'exploitation 

brutes 

+ 

Avances et acomptes verses sur commande 
+ Clients et comptes rattaches 
+ ECA,- ECP si relatifs aux creances clients 
+ Effets escomptes non echus 
+ Autres creances d'exploitation 

CCA 

+ 

Charges constatees d'avance (en I'absence de 
precisions, les CCA sont considerees comme rele- 
vant de I'exploitation) 

Dettes d'exploitation 

Fournisseurs 

d'exploitation 

- 

Avances et acomptes regus sur commandes en 
cours 

+ Dettes fournisseurs et comptes rattaches 
(sauf fournisseurs d'immobilisations) 

- ECA, + ECP si relatifs aux dettes fournisseurs 

Dettes fiscales 
et sociales 

- 

Dettes fiscales et sociales d'exploitation (sauf IS et 
participation) 

Autres dettes 
d'exploitation 

- 

Autres dettes d'exploitation 

+ Produits constates d'avance (en I'absence de 
precisions, les PCA sont considerees comme 
relevant de I'exploitation) 


Le besoin en fonds de roulement hors exploitation (BFRHE) 

Le BFREIE est en general une composante mineure du BFR. 

Le BFRHE est souvent lie aux operations de financement et d’investis- 
sement. 
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Le BFRHE n’est generalement pas stable car dependant d’elements non 
recurrents. 



Detail des elements du bilan fonctionnel 

Actif circulant hors exploitation 

Creances hors 
exploitation 

+ 

Creances diverses 

+ Creances sur cessions d'immobilisations 
+ Creances d'IS 

+ Capital souscrit,appele non verse 

+ ECA,- ECP si relatifs aux creances hors exploita- 
tion 

Elements 

financiers 

hors 

exploitation 

+ 

Valeurs mobilieres de placement si peu liquides 
ou risque de perte (ex.: actions cotees) 

+ Interets courus sur immobilisations financieres 
(prets) 

CCA 

+ 

Charges constatees d'avance si information spe- 
cifique sur leur caractere hors exploitation 

Dettes hors exploitation 

Dettes hors 
exploitation 

- 

Dettes diverses 

+ Comptes courants d'associes sauf si bloques ou 
destines a etre incorpores au capital 

+ Fournisseurs d'immobilisations 

+ Dettes d'IS 

- ECA, + ECP si relatifs aux dettes hors exploita- 
tion 

Elements 
financiers hors 
exploitation 

- 

Interets courus non echus sur dettes financieres 

PCA 

- 

Produits constates d'avance si information speci- 
fique sur leur caractere hors exploitation 


La tresorerie nette (TN) 


Nous verrons en etudiant I'equilibre FR/BFR que la tresorerie correspond au reli- 
quat des ressources de I'entreprise apres confrontation du FRNG et du BFR. 


Pour le moment, nous la definirons par ses composantes. 


Tresorerie nette = tresorerie active - tresorerie passive 
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Si la tresorerie active est superieure a la tresorerie passive, l’entreprise 
dispose de liquidites. Si la tresorerie active est inferieure a la tresorerie 
passive, l’entreprise a des besoins de financement. 



Detail des elements du bilan fonctionnel 

Tresorerie 

active 

+ 

Disponibilites (banques,caisse) 

+ Valeurs mobilieres de placement si liquides et sans risque de 
perte (SICAV de tresorerie, par exemple) 

Tresorerie 

passive 

- 

Concours bancaires courants 
+ Effets escomptes non echus,creances Dailly, etc. 


L'equilibre « fonds de roulement/ 
besoin en fonds de roulement/tresorerie » 

L'equilibre general du bilan 

De maniere generale une relation centrale lie le FRNG, le BFR et la tre- 
sorerie et vous est presentee dans le tableau suivant. Elle decoule des 
definitions des differents elements que nous venons de presenter et de 
l’egalite entre l’actif et le passif du bilan. L’ analyse statique est interes- 
sante, mais c’est aussi et surtout 1’ analyse des evolutions respectives des 
composantes de l’equilibre financier qui constitue une aide precieuse a 
la decision et permet de trouver d’eventuelles solutions a la degradation 
de la tresorerie. 


Fonds de roulement net global = besoin en fonds de roulement + tresorerie nette 

FRNG = BFR +TN 

FRNG = BFRE + BFRHE +TN 

A FRNG = A BFR + ATN 

A FRNG = A BFRE + A BFRHE + ATN 


Tresorerie nette = fonds de roulement net global - besoin en fonds de roulement 

TN = FRNG -BFR 

TN = FRNG- (BFRE + BFRHE) 

ATN = A FRNG - A BFR 

ATN = AFRNG - (A BFRE + A BFRHE) 
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Cette relation de l’equilibre financier du bilan peut etre schematisee de 
la maniere suivante a partir du bilan fonctionnel. 

L'equilibre financier structure! du bilan 


Emplois stables 


Ressources stables 

FRNG 

Actif circulant d'exploitation 


BFRE 



Dettes d'exploitation 

Actif circulant hors exploitation 


BFRHE 



Dettes hors exploitation 

TN 


Tresorerie passive 

Tresorerie active 





Notons que cette representation schematique presente l’equilibre de 
maniere classique. 

Comme evoque precedemment, le BFRE peut par exemple etre negatif 
(et done figurer au niveau de l’actif, les dettes d’ exploitation etant supe- 
rieures a l’actif circulant d’exploitation). De meme, le BFRHE peut etre 
un excedent en besoin de financement hors exploitation et la tresorerie 
nette peut etre negative et done figurer au passif du bilan. 

Les emplois stables de l’entreprise doivent etre finances integralement 
par des ressources stables. Cela correspond a un FRNG positif. 

Cependant, une marge de securite supplemental est necessaire en rai- 
son des decalages dans le temps des differentes operations ainsi que des 
aleas de la vie de l’entreprise. C’est pourquoi, l’absence de problemes de 
tresorerie est garantie par V existence d’un fonds de roulement superieur 
au besoin de fonds de roulement. Pour ameliorer la tresorerie, on peut 
done de maniere concrete diminuer les credits aux clients, diminuer 
la duree de stockage ou encore augmenter les credits aupres des 
fournisseurs. 
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Analyse de I'influence de I'activite de I'entreprise sur le BFR 

Differents ratios permettent d’analyser le besoin en fonds de roulement 
d’exploitation. II est tout d’abord possible de mesurer le « poids du BFR 
d’ exploitation » au regard du chiffre d’affaires. De maniere plus preci- 
se, il est possible de tenter d’isoler les causes de 1’evolution de ce poids 
(stocks, creances d’exploitation ou dettes d’exploitation). Les delais 
indiques dans ce que l’on nomme les ratios de rotation ou ratios de 
temps d’ecoulement repondent a ces preoccupations. 

Le poids du BFR d'exploitation 

Si l’on se refere au mode de calcul du BFR d’exploitation, on constate 
qu’il est fonction de I’activite de I’entreprise. 

A La proportionnalite du BFRE au chiffre d'affaires est mesuree par un ratio appele 
« poids du BFR d'exploitation ». 

Poids du BFRE = BFRE/chiffres d'affaires hors taxes 

On considere generalement que la variation du BFRE est moins que pro- 
portionnelle a la variation du chiffre d’affaires. Une situation financiere 
satisfaisante se traduit par une non degradation du ratio poids du BFRE. 

Si l’on se refere a la construction du BFRE. tout accroissement du poids 
du BFRE peut s’expliquer par un accroissement des decalages de l’actif 
circulant (stocks et creances clients) ou par une reduction des decalages 
du passif (dettes fournisseurs). 

Les ratios de rotation ou de temps d'ecoulement 

Un ratio de rotation, appele egalement ratio de temps d’ecoulement, pre- 
cise la duree pendant laquelle un flux reel de matieres, creances ou det- 
tes, est reste immobilise dans I’entreprise. Les delais de rotation sont 
obtenus en formant le rapport entre un poste du BFRE (stock, creance ou 
dette) et un flux d’ achat, de production ou de vente. 

De maniere concrete, ces delais de rotation sont exprimes en jours. 

Les postes du BFRE sont issus du bilan, les flux annuels proviennent du 
compte de resultat. 

Les ratios de rotation des stocks 

Notons que de maniere generale, les stocks et flux concemant les mar- 
chandises ou matieres premieres sont evalues au cout d’ achat, alors que 
ceux qui se rattachent a des produits intermediaires ou finis sont evalues 
au cout de production. 
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II est possible de calculer un ratio de rotation global, non significatif en 
valeur absolue mais utile dans le cadre d’une analyse de tendance. La 
formule generale pour les stocks est la suivante. 

Temps de stockage 

= (stocks moyens/cout annuel des achats ou de la production) x 360 
Le ratio de rotation du credit client 

Le ratio de rotation du credit client mesure la duree moyenne du credit 
accorde par l’entreprise a ses clients (ou plus precisement le delai moyen 
de paiement de ceux-ci). II se calcule en rapportant l’encours client au 
chiffre d’affaires journalier moyen. 

Delai de rotation des clients 
= (creances clients/ventes annuelle TTC) x 360 

La moyenne des creances clients se calcule en ajoutant aux creances 
clients et comptes rattaches, les effets escomptes non echus et en retran- 
chant les avances et acomptes rccus sur commandes en cours. 

Le ratio de rotation du credit fournisseur 

Le ratio de rotation du credit foumisseurs mesure la duree moyenne du 
credit accorde a l’entreprise par ses foumisseurs (ou le delai moyen de 
paiement de celle-ci). II rapporte l’encours foumisseurs aux achats jour- 
naliers moyens. 

Delai de rotation des foumisseurs 
= (dettes foumisseurs/achats et services exterieurs TTC) x 360 

Les dettes foumisseurs se calculent en retranchant des dettes fournis- 
seurs et comptes rattaches les avances et acomptes verses. Les achats 
comprennent a la fois les achats de matieres premieres, de marchandises 
et les autres charges extemes. 

e) L'analyse de I'endettement 

Apres 1’ etude de l’equihbre « fonds de roulement/besoin en fonds de 
roulement », le deuxieme axe d’ analyse du bilan est centre autour de la 
notion d’endettement. Nous definirons la dette comme 1’ argent mis a la 
disposition d’une entreprise par ses creanciers. On distingue les dettes 
d’ exploitation des dettes financieres (a echeance fixee, plus longue et 
remunerees). 

II s’agit des lors de mesurer le risque financier de 1’ entreprise lie au 
poids et a la structure de I’endettement. 
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La notion de risque financier peut etre abordee a court et a long terme. 
A court terme, l’objectif est de mesurer la capacite de l’entreprise a 
honorer ses engagements a court terme (notion de liquidite). A plus 
long terme, on etudiera 1’ aptitude de l’entreprise a faire face a ses enga- 
gements en cas de liquidation (notion de solvabilite). 

II convient de noter des a present que 1’ analyse du risque financier menee 
sur le bilan est une analyse statique qui s’interesse a la situation actuel- 
le des financements de l’entreprise. De maniere concrete, l’essentiel de 
1’ analyse de l’endettement est menee a l’aide de ratios dits de « structu- 
re financiere » qui mettent en rapport deux grandeurs du bilan. 

Analyse a court terme de I'endettement : la liquidite 

La liquidite se definit de maniere generale comme la capacite de l’en- 
treprise a faire face a ses engagements a court terme. 

En pratique, la liquidite est assuree lorsque la valeur des actifs permet 
theoriquement de rembourser les dettes pour un meme terme de liquidi- 
te/exigibilite. Elle mesure en quelque sorte la vitesse de rotation de l’ac- 
tif par rapport au passif. 

Une duree des emplois superieure a celle des ressources genere un 
risque « d’illiquidite ». II lui faut chercher de nouvelles ressources a 
court terme avec une contrainte de dependance supplementaire. 

La notion de liquidite est essentiellement abordee par l’etude de ratios 
confrontant l’actif circulant au passif a court terme, de maniere genera- 
le (liquidite generale) ou en separant les differents types d’ actifs (liqui- 
dite reduite et immediate) qui correspondent a des echeances differentes. 

La liquidite generale 

La liquidite generale mesure l’aptitude de l’entreprise a faire face a ses 
dettes a court terme. 

Le ratio de liquidite generale se construit a partir du rapport entre les 
actifs a moins d’un an (stocks, creances clients, autres creances et liqui- 
dites) et le passif a moins d’un an (ensemble des dettes dont l’echeance 
est a moins d’un an). 


Ratio de liquidite generale 
= actifs a moins d’un an/passifs a moins d’un an 

La liquidite reduite 

La liquidite reduite mesure l’aptitude de l’entreprise a faire face a ses 
dettes de court terme avec ses liquidites et les sommes attendues des 
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clients. Elle exprime en fait la liquidite de l’entreprise en excluant les 
stocks de l’analyse. En effet, une partie des stocks represente une verita- 
ble immobilisation (valeur minimum du stock necessaire a l’activite nor- 
male de l’entreprise). Ces stocks peuvent se reveler insuffisamment 
liquides en cas de besoin urgent. 

Le ratio de liquidite reduite se construit en rapportant les actifs a moins 
d’un an diminues des stocks au passif exigible a court terme. 

Ratio de liquidite reduite 

= actifs a moins d’un an hors stocks/passifs a moins d’un an 
La liquidite immediate 

La liquidite immediate mesure 1’ aptitude de l’entreprise a faire face a ses 
dettes de court terme avec ses seules liquidites. 

Le ratio de liquidite immediate se construit en rapportant les liquidites et 
les valeurs mobilieres de placement au passif a moins d’un an. 

Ratio de liquidite immediate 
= disponibilites + VMP/passifs a moins d’un an 

Analyse a long terme de I'endettement : la solvability 

L’impact de I’endettement sur la situation financiere a plus long terme 
est analyse par la notion de solvability. La solvability se definit comme 
la capacite de l’entreprise a payer ses dettes lorsque celles-ci arrivent a 
echeance. Au sens large, la solvability est assume lorsque la valeur des 
actifs est superieure a celle des dettes. 

Deux points sont generalement mis en avant pour l’analyse de la solva- 
bility. En premier lieu, il s’agit de mesurer le poids de I’endettement par 
rapport au total de bilan afin d’estimer de degre d’independance finan- 
ciere de l’entreprise par rapport a ses creanciers. Par la suite, il est pos- 
sible d’affiner l’analyse en comparant I’endettement aux ressources pro- 
pres de l’entreprise pour mesurer l’autonomie financiere de l’entreprise. 

Analyse de la solvability par I'independance financiere 

L’independance financiere mesure le poids de I’endettement global. Elle 
traduit 1’ aptitude de l’entreprise a rembourser ses creanciers. 

Le ratio d'independance financiere 

Le ratio d’independance financiere rapporte I’endettement total au total 
du bilan. 
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Ratio d’independance financiere = endettement total/total du bilan 

L’endettement total regroupe toutes les dettes de l’entreprise envers les 
tiers y compris les effets escomptes non echus et les engagements de cre- 
dit-bail. 

II n’existe pas de norme a proprement parler pour ce ratio mais un trop 
fort endettement est dangereux. En effet, il s’accompagne de depenses 
annuelles fixes (amortissements des emprunts et interets). En cas de 
deterioration de l’activite, l’entreprise risque d’etre dans l’incapacite 
d’assurer le service de sa dette. 

Le taux d'endettement 

II est possible d’affiner l’analyse de l’independance financiere de l’en- 
treprise en isolant uniquement le poids de 1’ endettement financier dans 
le total de bilan. 

Taux d’endettement = endettement financier/total de bilan 

L’endettement financier comprend 1’ ensemble des dettes financieres de 
l’entreprise y compris les effets escomptes non echus et les engagements 
de credit-bail. 

On considere generalement que 1’ endettement financier ne doit pas 
representer plus du tiers du total de bilan. 

Analyse de la solvability par I'autonomie financiere 

L’autonomie financiere compare 1’ endettement aux ressources propres 
de l’entreprise. Elle exprime une regie de prudence pour les banques qui, 
en cas de faillite, seront remboursees sur les ressources propres. 

II convient de bien noter que le ratio dit « d’autonomie financiere » n’est 
pas defini de maniere homogene. Par ailleurs, l’endettement peut etre 
considere dans sa globalite ou uniquement en prenant en compte les det- 
tes financieres. De meme, l’acception du terme ressources propres peut 
se limiter aux capitaux propres ou concerner l’ensemble des fonds pro- 
pres (capitaux propres, provisions pour risques et charges, autres fonds 
propres). 

Nous presentons ici la forme la plus usuelle de ratio d’autonomie finan- 
ciere qui rapporte les dettes financieres aux capitaux propres. 

Ratio d’autonomie financiere = dettes financieres/capitaux propres 

Ce ratio devrait etre inferieur a 1 . En effet, dans le cas contraire, les det- 
tes financieres sont superieures aux capitaux propres. Cela implique un 
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risque important pour les preteurs de l’entreprise qui s’impliquent alors 
dans la gestion de l’entreprise et mettent en cause son autonomie. Par 
ailleurs, ce ratio permet de mesurer la capacite de resistance de l’entre- 
prise aux variations de la conjoncture. 

A ll convient cependant de demeurer critique sur I'application universelle de la 
norme du ratio d'autonomie financiere. En effet, certaines entreprises peuvent 
supporter un endettement financier superieur a leurs capitaux propres si elles 
generent des flux de tresorerie d'exploitation importants. A I'oppose, d'autres 
entreprises ne peuvent pas supporter un endettement financier egal au tiers de 
leurs capitaux propres. 


f ) Analyse a long terme de I'endettement 
et de la rentabilite : I'effet de levier 


L’ endettement n’est pas qu’un poids pour l’entreprise. L’importance de 
I’endettement financier par rapport aux capitaux propres, qui limite l’au- 
tonomie financiere de l’entreprise, est egalement susceptible d’accroitre 
la rentabilite financiere de celle-ci. 

On appelle effet de levier l’incidence de I’endettement de l’entrepri- 
se sur la rentabilite de ses capitaux propres. Nous allons detailler ici 
le role de I’endettement sur la rentabilite. 


Formule litterale de I'effet de levier 

Rentabilite financiere = resultat net/capitaux propres 


Rentabilite economique = resultat d'exploitation/actif total 


Resultat 

net 


Capitaux 

propres 


Resultat 

d'exploitation 

x 

Total 

actif 


Resultat 

net 

x 

Resultat 

d'exploitation 


Total 

passif 


Capitaux 

propres 


Cette relation est une tautologie comptable mais elle permet une pre- 
miere interpretation des facteurs influengant la rentabilite financiere. 

Celle-ci est tout d’abord fonction de la rentabilite economique au sens 
large. La rentabilite financiere est egalement liee au poids de l’endette- 
ment de l’entreprise appele « levier d’endettement ». En effet, 1’ actif 
total est la somme des dettes et des capitaux propres ; un ratio « actif 
total/capitaux propres » eleve traduit done un endettement important. 

Cette relation peut etre exposee d’une maniere plus detaillee. 
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A Formule mathematique developpee de I'effet de levier 
RF = RE + (RE - 1) x D/C 

RF = rentabilite financiere (resultat net/capitaux propres) 

RE = rentabilite economique (resultat d'exploitation/capitaux propres + dettes 
fnancieres) 

t = cout de I'endettement (peut etre calcule grace au ratio frais financiers/dettes 
financieres) 

D : dettes financieres 

C :capitaux propres 

Ce phenomene prend le nom « d’effet de levier » de la dette. II se pro- 
duit si le cout de rendettement t est inferieur au taux de rentabilite eco- 
nomique RE. Dans ce cas, I’effet levier sera d’autant plus important 
que : 

- le differentiel entre le taux de rentabilite economique et le cout de ren- 
dettement sera grand ; 

- le bras de levier D/C sera eleve. 

L’ analyse de I’effet de levier permet de comprendre les effets sur la ren- 
tabilite financiere de l’outil industriel et commercial (taux de rentabilite 
economique) et de la strategie financiere (endettement et bras de levier). 

Lorsque le cout de la dette t est superieur aux taux de rentabilite econo- 
mique RE, on constate qu’un surcroit d’ endettement degrade la rentabi- 
lite financiere de l’entreprise. On parle dans ce cas d’effet de massue de 
la dette. 

g) Tableau de synthese : 

les principaux ratios issus du bilan 

pour decrire la structure financiere de I'entreprise 

Ce tableau n’est pas limitatif. D’autres ratios peuvent etre crees en met- 
tant en rapport deux elements du compte de resultat ou un element du 
compte de resultat a une autre donnee comptable ou financiere. 
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Nature du ratio 

Mode de calcul 

Interpretation 


BFRE/chiffres d'affaires hors taxes 

Poidsdu BFRE 


(Stocks moyens/cout annuel 

Temps de stockage 


des achats ou de la production) 

ou ratio de rotation 

Analyse du BFR 

x 360 

des stocks 

(Moyenne des creances clients/ 

Delai de rotation 


ventes annuelleTTC) x 360 

des clients 


(Dettes fournisseurs/achats et 

Delai de rotation 


services exterieurs TTC) x 360 

des fournisseurs 


Actifs a moins d'un an 

Ratio de liquidite 


/passifs a moins d'un an 

generale 

Analyse 

Actifs a moins d'un an hors stocks 

Ratio de liquidite reduite 

de I'endettement 

/passifs a moins d'un an 



Disponibilites + VMP/ 

Ratio de liquidite 


passifs a moins d'un an 

immediate 


Dettes financieres/ 

Taux d'endettement 


capitaux propres 

(levier financier) 



POINTS CLEFS 


>- L'effet de levier financier positif est I'amelioration de la rentabilite 
financiere grace a un endettement supplemental. 

>• La liquidite d'un bien est son aptitude a etre transforme en moyen de 
paiement sans perte de valeur. 

>- La rentabilite est le rapport entre I'accroissement de richesse et les 
moyens mis en oeuvre pour I'obtenir. 

>- Le fonds de roulement est I'excedent des ressources durables apres 
financement des emplois stables. 
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EXERCICES 


3.1 Mallorca 

La societe Mallorca vous demande de mener une etude sur l’eventuel 
effet de levier qu’elle pourrait retirer d’un financement partiel de son 
investissement par la dette. 

Travail dfaire : 

1) En completant le tableau propose en annexe vous montrerez revolu- 
tion de la rentabilite financiere en fonction des combinaisons retenues et 
evaluerez 1’ effet de levier. 

2) Vous montrerez ce que deviendrait la rentabilite financiere si le taux 
de rentabilite economique passait a 10 %. 

3) Vous montrerez 1’ evolution de la rentabilite financiere si le taux de 
rentabilite economique passait a 5 %. 

4) Vous calculerez l’ecart type de la rentabilite economique, puis l’ecart 
type de la rentabilite financiere pour les differentes hypotheses de levier 
financier. Vous en deduirez un lien entre l’ecart type de la rentabilite 
financiere et l’ecart type de la rentabilite economique au regard du levier 
financier. 

5) Vous commenterez vos resultats. 

Annexe 

Pour realiser un investissement de 1 000 k€, on peut envisager des 
combinaisons de fonds propres et d’endettement pouvant varier entre Cl 
(1 000 ; 0) et C5 (200 ; 800). 

Le resultat d’exploitation est suppose de 200 k€, le cout de l’endette- 
ment de 6 % avant IS et le taux d’imposition de 33 1/3 %. 



Cl 

C2 

C3 

C4 

C5 

Capitaux propres (k€) 

1 000 

800 

600 

400 

200 

Endettements (k€) 

0 

200 

400 

600 

800 

Investissement (k€) 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

Resultat d'exploitation (k€) 

200 

200 

200 

200 

200 

Frais financiers (k€) 

Resultat avant impot (k€) 

Impot sur les societes (k€) 
Resultat net (k€) 

Rentabilite economique nette (%) 
Rentabilite financiere nette (%) 
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3.2 Ocean 

Au 31 decembre/N le bilan de la societe Ocean se presente de la fagon 
suivante en euros : 


Immobilisations nettes 

30 000 000 

Capital 

1 500 000 

Besoin en fonds 
de roulement 

6 500 000 

Reserves 

12 033 333 



Resultat net 

3 866 667 



Endettement financier 

19 100 000 

Totaux 

36 500 000 

Totaux 

36 500 000 


Au 31 decembre/N le compte de resultat de la societe Ocean se 
presente de la fagon suivante en euros : 


Production de I'exercice 

20 000 000 

Consommations externes 

5 000 000 

Charges de personnel 

7 000 000 

Dotations aux amortissements d'exploitation 

1 000 000 

Resultat financier (interets) 

1 200 000 

Impot sur le benefice 

1 933 333 

Resultat net 

3 866 667 


Le capital social est compose de 30 000 actions d’une valeur nominale 
de 50 €. 

Le cours en Bourse de 1’ action Ocean est de 972 € fin N. 

Le taux de distribution est de 30 %, il s’agit du rapport entre le dividen- 
de et le benefice. 

Le taux d’ imposition est de 1/3. 

Pour le calcul du cout du capital il convient de considerer une rentabili- 
te requise par les actionnaires pour cette categorie de risque de l’ordre de 
15 %. 

Si la societe Ocean devait lever des capitaux par endettement le taux 
serait de l’ordre de 7 % avant impot. 

Au regard de la formule de l’effet de levier financier la rentabilite 
financiere (RF) depend de la rentabilite economique (RE), du cout de 
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l’endettement (t) et du taux d’endettement (D/C) selon la formule sui- 
vante : 

RF = RE + (RE - 1 ) x D/C 

Les immobilisations et le besoin en fonds de roulement sont entierement 
d’exploitation. 

Pour le calcul de la valeur ajoutee de marche (MVA : market value 
added) nous posons la difference entre la capitalisation boursiere et les 
capitaux propres. 

Pour le calcul de la valeur ajoutee economique (EVA : economic value 
added) nous posons : 

EVA = RE - (i x Cl) 

Avec : 

RE : resultat d’exploitation net d’impot 
i : cout du capital 

Cl : capitaux investis, c’est-a-dire les capitaux propres et l’endettement 
net en valeurs comptables. 

Pour le calcul du taux d’EVA nous posons le rapport entre l’EVA et les 
capitaux investis ou la difference entre la rentabilite economique et le 
cout du capital. 

Travail dfaire : 

1) Calcul de la capitalisation boursiere. 

2) Calcul du BPA (benefice par action). 

3) Calcul du PER {price earning ratio), arrondir a deux decimales. 

4) Calcul du taux de rendement de Faction. 

5) Calcul du taux d’endettement net. 

6) Calcul de la rentabilite financiere nette d’impot (ROE : return on equity) 
en conservant au denominates le resultat de l’exercice. 

7) Calcul de la rentabilite economique nette d’impot et en raisonnant sur 
les capitaux investis. 

8) Calcul du cout de l’endettement net d’impot. 

9) Mise en evidence de l’effet de levier financier. 

10) Calcul du cout du capital en valeur de marche. 

ID Calcul de la valeur ajoutee de marche (MVA : market value added). 
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12) Calcul de la valeur ajoutee economique (EVA : economic value 
added) et du taux d’EVA. 

13) Vous commenterez vos resultats. 

3.3 Bouddha 

La societe Bouddha commercialise en Europe des produits alimentaires 
en provenance de Chine. Pour accompagner son developpement une 
augmentation du capital est envisagee. Avant d’etudier 1’ opportunity de 
realiser tel ou tel investissement un diagnostic financier doit etre mene ; 
certains aspects de celui-ci vous sont confies. 

Vous disposez des comptes de resultas et des bilans sur les trois derniers 
exercices. 


Comptes de resultats 


En milliers d'euros 

N 

N-1 

N-2 

Ventes 

15 300 

13 900 

12 400 

Cout des ventes 

-5 200 

-5 100 

-4 300 

Marge brute 

10 100 

8 800 

8 100 

Charges commerciales 

-5 100 

-4 800 

-4510 

Charges administratives 

- 1 300 

- 1 200 

- 1 210 

Resultat operationnel courant 

3 700 

2 800 

2 380 

Autres produits et charges operationnels 

- 100 

-210 

-200 

Resultat operationnel 

3 600 

2 590 

2 180 

Cout de I'endettement financier net 

- 170 

- 180 

-200 

Autres produits et charges financiers 

90 

40 

10 

Resultat financier 

-80 

- 140 

- 190 

Impot sur les benefices 

-820 

-700 

-510 

Resultat net 

2 700 

1 750 

1 480 


Bilans 



N 

N-1 

N-2 

Immobilisations incorporelles, nettes 

8 200 

8 500 

7 800 

Immobilisations corporelles, nettes 

10 100 

10 200 

8 500 

Immobilisations financieres, nettes 

620 

630 

920 

Autres actifs non courants 

680 

670 

670 
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N 

N-1 

N-2 

Actifs non courants 

19 600 

20 000 

17 890 

Stocks et en cours 

4 300 

4 100 

3 600 

Creances clients et comptes rattaches 

2010 

1 630 

1 420 

Autres actifs courants 

1 530 

1 230 

1 370 

Tresorerie et equivalents 

1 300 

1 450 

1 020 

Actifs courants 

9 140 

8410 

7410 

Total de I'actif 

28 740 

28 410 

25 300 



N 

N-1 

N-2 

Capital 

150 

150 

150 

Primes 

1 740 

1 740 

1 740 

Autres reserves 

7 100 

6 920 

6810 

Resultat net 

2 700 

1 750 

1 480 

Capitaux propres 

11 690 

10 560 

10 180 

Dettes financieres a long terme 

3 200 

3 700 

4 200 

Provisions a plus d'un an 

980 

950 

880 

Autres passifs non courants 

3 700 

3 400 

3 390 

Passifs non courants 

7 880 

8 050 

8 470 

Dettes financieres a court terme 

2 000 

1 820 

2 520 

Fournisseurs et comptes rattaches 

2 100 

1 840 

1 600 

Provisions a moins d'un an 

320 

310 

250 

Autres passifs courants 

4 750 

5 830 

2 280 

Passifs courants 

9 170 

9 800 

6 650 

Total du passif 

28 740 

28 410 

25 300 


Travail afaire : 

NB : Tous les calculs sont a mener pour les trois exercices. 

1) En vous aidant des tableaux ci-dessous vous presenterez le resultat 
economique net d’impot ; pour cela vous tiendrez compte du taux effec- 
tif d’ imposition. 
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En milliers d'euros 

N 

N-1 

N-2 

Cout de I'endettement financier net 

Impot sur le cout de I'endettement financier net (1/3) 

Impot sur les benefices 

Impot sur le resultat economique 





En milliers d'euros 

N 

N-1 

N-2 

Resultat operationnel 
Autres produits et charges financiers 
Resultat economique avant impot 
Impot sur le resultat economique 
Resultat economique 





2) En vous aidant des tableaux ci-dessous vous presenterez la rentabili- 
te economique en raisonnant sur les capitaux investis, puis la rentabilite 
des capitaux propres. 



N 

N-1 

N-2 

Capitaux propres 
Dettes financieres 
Capitaux investis 






N 

N-1 

N-2 

Resultat economique 
Resultat net 

Rentabilite economique des capitaux investis 
Rentabilite des capitaux propres 





3) Vous calculerez le cout de l’endettement financier net. 

4 ) Vous calculerez le taux d’endettement net. 

5 ) Vous appliquerez la formule de l’effet de levier financier. 

6) Compte tenu d’un cout du capital de 15 % vous calculerez l’EVA 
(economic value added). 
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7) Apres avoir calcule la capacite d’autofinancement vous presenterez le 
delai de remboursement. 

Remarques : 

- la societe ne beneficie pas de subventions d’investissement ; 

- la societe n’a pas cede d’immobilisations ; 

- les dotations nettes de reprises se sont elevees a 520 milliers d’ euros 
en N, a 510 milliers d’euros en N-l et 490 milliers d’euros en N-2. 

8) Vous calculerez le ratio de liquidite generale, de liquidite reduite et de 
liquidite immediate. 

9) Vous presenterez un commentaire sur la situation financiere de la 
societe Bouddha. 


SOLUTIONS 


3.1 Mallorca 

1) Mise en evidence de l’effet de levier. 



Cl 

C2 

C3 

C4 

C5 

Capitaux propres C (k€) 

1 000 

800 

600 

400 

200 

Endettement D (k€) 

0 

200 

400 

600 

800 

Investissement (k€) 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

Resultat d'exploitation (k€) 

200 

200 

200 

200 

200 

Frais financiers (k€) 

0 

12 

24 

36 

48 

Resultat avant impot (k€) 

200 

188 

176 

164 

152 

Impot sur les societes (k€) 

67 

63 

59 

55 

51 

Resultat net (k€) 

133 

125 

117 

109 

101 

Rentabilite economique RE (%) 

13,33 

13,33 

13,33 

13,33 

13,33 

Rentabilite financiere RF (%) 

13,33 

15,63 

19,5 

27,25 

50,5 


On constate que l’ecart entre la rentabilite financiere et la rentabilite eco- 
nomique croit avec 1’ augmentation de l’endettement. 
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2) Avec un taux de rentabilite economique de 10 %. 



Cl 

C2 

C3 

C4 

C5 

Capitaux propres C (k€) 

1 000 

800 

600 

400 

200 

Endettement D (k€) 

0 

200 

400 

600 

800 

Investissement (k€) 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

Resultat d'exploitation (k€) 

100 

100 

100 

100 

100 

Frais financiers (k€) 

0 

12 

24 

36 

48 

Resultat avant impot (k€) 

100 

88 

76 

64 

52 

Impot sur les societes (k€) 

33 

29 

25 

21 

17 

Resultat net (k€) 

67 

59 

51 

43 

35 

Rentabilite economique RE (%) 

6,67 

6,67 

6,67 

6,67 

6,67 

Rentabilite financiere RF (%) 

6,67 

7,38 

8,5 

10,75 

17,5 


La rentabilite financiere augmente toujours avec I' augmentation de I'en- 
dettement mais moins vite car le cout de l’endettement est a peine infe- 
rieur au taux de rentabilite economique. 

3) Avec une rentabilite economique de 5 %. 



Cl 

C2 

C3 

C4 

C5 

Capitaux propres C (k€) 

1 000 

800 

600 

400 

200 

Endettement D (k€) 

0 

200 

400 

600 

800 

Investissement (k€) 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

1 000 

Resultat d'exploitation (k€) 

50 

50 

50 

50 

50 

Frais financiers (k€) 

0 

12 

24 

36 

48 

Resultat avant impot (k€) 

50 

38 

26 

14 

2 

Impot sur les societes (k€) 

17 

13 

8 

5 

0,7 

Resultat net (k€) 

33 

25 

18 

9 

1,3 

Rentabilite economique RE (%) 

3,33 

3,33 

3,33 

3,33 

3,33 

Rentabilite financiere RF (%) 

3,33 

3,13 

3 

2,25 

0,65 
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La rentabilite financiere est inferieure a la rentabilite economique. Plus 
la part de I'endcttcment augmente et plus l’ecart entre la rentabilite 
financiere et la rentabilite economique s’accentue. La rentabilite econo- 
mique apres IS (3,33 %), est inferieure au cout de la dette apres IS (4 %). 

L’effet de levier joue alors negativement (effet de massue). 

4 ) L’ecart type. 

Calcul de la rentabilite economique moyenne et de rentabilite financiere 
moyenne. 



Cl 

C2 

C3 

C4 

C5 

Rentabilite economique moyenne (%) 

7,78 

7,78 

7,78 

7,78 

7,78 

Rentabilite financiere moyenne (%) 

7,78 

8,71 

10,33 

13,42 

22,88 


Calcul de l’ecart type de la rentabilite economique et de l’ecart type de 
la rentabilite financiere. 



Cl 

C2 

C3 

C4 

C5 

Ecart type rentabilite economique oRE 

7,78 

7,78 

7,78 

7,78 

7,78 

Ecart type rentabilite financiere aRE 

7,78 

8,71 

10,33 

13,42 

22,88 


Nous constatons : 

gRF = gRE x [1 + (D/C)]. 

Par exemple en combinaison 5 nous avons 20,8 % =4,16 % x [1 + 
(800/200)] 

5 ) Commentaires. 

Nous remarquons qu’en augmentant l’endettement par rapport aux capi- 
taux pro pres nous augmentons l’esperance de rentabilite financiere mais 
aussi la volatilite sur cette rentabilite financiere. En augmentant les det- 
tes nous augmentons les risques pris par les actionnaires ; toute variation 
sur la rentabilite economique se repercutera sur la rentabilite financiere 
d’autant plus fortement que l’endettement est eleve. Pour autant que nos 
performances economiques futures soient fort probables un niveau d’en- 
dettement eleve sera favorable. En revanche si nos performances econo- 
miques futures sont tres incertaines il conviendra de limiter l’endette- 
ment ; toute turbulence sur la rentabilite economique induira une turbu- 
lence sur la rentabilite financiere amplifiee par le niveau d’endettement. 
L’endettement cree un risque supplemental pour l’actionnaire ; a ce 
titre la rentabilite requise par l’actionnaire s’en trouve amplifiee. 
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3.2 Ocean 

1) Calcul de la capitalisation boursiere. 

30 000 x 972 € = 29 160 000 € 

2) Calcul du BPA. 

3 866 667/30 000 = 128,88 € 

3) Calcul du PER. 

972 €/128,888 9 € = 7,54 € 

4) Calcul du taux de rendement de 1’ action. 

(128,888 9 € x 30 %)/972 € = 3,97 % 

5) Calcul du taux d’endettement net en valeurs comptables. 

19 100 000/17 400 000 = 109,77 % 

6) Calcul de la rentabilite financiere nette d’impot. 

3 866 667/17 400 000 = 22,22 % 

7) Calcul de la rentabilite economique nette d’impot. 

Calcul du resultat d’ exploitation net d’impot : 

(20 000 000 - 5 000 000 - 7 000 000 - 1 000 000) x 2/3 = 4 666 667 

4 666 667/36 500 000 = 12,78 % 

8) Calcul du cout de l’endettement net d’impot. 

(1 200 000 x 2/3)/ 19 100 000 = 4,18 % 

9) Mise en evidence de l’effet de levier financier. 

22,22 % = 12,78 % + (12,78 % - 4,18 %) x 109,77 % 

10) Calcul du cout du capital en valeur de marche. 

15 % x 29 160 000/48 260 000 + (7 % x 2/3) x 19 100 000/48 260 000 
= 10,91 % 

11) Calcul de la valeur ajoutee de marche. 

29 160 000 - 7 400 000 = 1 1 760 000 

12) Calcul de la valeur ajoutee economique. 

4 666 667 - (10,91 % x 36 500 000) = 684 390 

Taux d’EVA = 684 390/36 500 000 = 1,87 % ou 12,78 % - 10,91 % 
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13) Commentaires. 

Pour l’annee etudiee nous observons : 

- un effet de levier financier positif ; environ 10 points d’ecart entre la 
rentabilite financiere et la rentabilite economique ; 

- une creation de valeur actionnariale revelee par une valeur ajoutee de 
marche reelle et un taux de valeur ajoutee economique positif. 

Les actionnaires peuvent etre satisfaits les politiques financieres 
menees ; ils obtiennent plus de la societe qu’ils ne pourraient esperer des 
marches financiers pour des risques analogues. 


3.3 Bouddha 

1) Resultat economique net d’impot. 


En milliers d'euros 

N 

N-1 

N-2 

Cout de I'endettement financier net 
de tresorerie excedentaire 

170 

180 

200 

Economie d'impot sur le cout de I'endettement (1/3) 

57 

60 

67 

Impot sur les benefices (compte de resultat) 

820 

700 

510 

Impot sur le resultat economique 

877 

760 

577 


En milliers d'euros 

N 

N-1 

N-2 

Resultat operationnel 

3 600 

2 590 

2 180 

Autres produits et charges financiers 

90 

40 

10 

Resultat economique avant impot 

3 690 

2 630 

2 190 

Impot sur le resultat economique 

877 

760 

577 

Resultat economique apres d'impot 

2813 

1 870 

1 613 


2) Rentabilite economique. 



N 

N-1 

N-2 

Capitaux propres 

11 690 

10 560 

10 180 

Dettes financieres 

5 200 

5 520 

6 720 

Capitaux investis 

16 890 

16 080 

16 900 
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N 

N-1 

N-2 

Resultat economique 

2813 

1 870 

1 613 

Resultat net 

2 700 

1 750 

1 480 

Rentabilite economique 
des capitaux investis 

1 6,65 % 

11,63% 

9,54 % 

Rentabilite des capitaux propres 

23,1 % 

16,57% 

14,54% 


3) Cout de l’endettement financier net en pourcentage. 



N 

N-1 

N-2 

Cout de I'endettement financier net 
de tresorerie excedentaire 

170 

180 

200 

Impot sur le cout de I'endettement 
financier net (1/3) 

57 

60 

67 

Cout net d'impot de I'endettement 
financier net 

113 

120 

133 

Endettement financer net de tresorerie 
excedentaire 

5 200 

5 520 

6 720 

Cout net d'impot de I'endettement 
financier net en % 

2,17% 

2,17% 

1,98% 


4) Taux d’endettement net (levier financier). 



N 

N-1 

N-2 

Endettement financier net de tresorerie 
excedentaire 

5 200 

5 520 

6 720 

Capitaux propres 

11 690 

10 560 

10 180 

Taux d'endettement net (levier financier) 

44,48 % 

52,27 % 

66,01 % 


5) Formule de l’effet de levier financier : 

RF = RE + (RE - 1) D/C 

Au titre de V annee N : 

23,1 % = 16,65 % + (16,65 % - 2,17 %) 44,48 % 
Au titre de V annee N-l : 

16,57 % = 1 1,63 % + (1 1,63 % - 2,17 %) 52,27 % 
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Au titre de I' an nee N-2 : 

14,54 % = 9,54 % + (9,54 % - 1,98 %) 66,01 % 

6) Taux d’EVA ( economic value added). Recoupement avec la rentabi- 
lite economique. 



N 

N-1 

N-2 

Resultat operationnel 
net d'impot 

2813 

1 870 

1 613 

Cout du capital 

15% 

15% 

15% 

Capital economique 

16 890 

16 080 

16 900 

Remuneration 
du capital economique 

2 534 

2412 

2 535 

Economic value added 

279 

-542 

-922 

Taux d'EVA 

1,65% 

3,37 % 

5,46 % 

Verification 

16,65% -15% 

11,63% -15% 

9,54%- 15% 


7) Delai de remboursement. 



N 

N-1 

N-2 

Resultat net comptable 

2 700 

1 750 

1 480 

Dotations nettes de reprises 

520 

510 

490 

Capacite d'autofinancement 

3 220 

2 260 

1 970 

Endettement financier net 

5 200 

5 520 

6 720 

Delai de remboursement en annees 

1,61 

2,44 

3,41 


8) Ratios de liquidite generale, de liquidite reduite et de liquidite imme- 
diate. 



N 

N-1 

N-2 

Passifs courants 

9 170 

9 800 

6 650 

Actifs courants 

9 140 

8410 

7410 

Actifs courants hors stocks 

4 840 

4310 

3810 

Tresorerie et equivalents 

1 300 

1 450 

1 020 

Liquidite generale 

99,67 % 

85,82 % 

111,43% 

Liquidite reduite 

52,78 % 

43,98 % 

57,29 % 

Liquidite immediate 

14,18% 

14,80% 

15,34% 
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9) Commentaire sur la situation financiere de la societe Bouddha. 

Nous remarquons une amelioration sensible de la rentabilite econo- 
mique. 

La rentabilite financiere progresse de 59 % en deux ans, cette situation 
resulte pour l’essentiel d’un net progres sur le taux de marge globale, une 
amelioration de 48 % en deux ans. 

Au regard d’un cout de l’endettement financier particulierement bas 
nous sommes en effet de levier financier positif. Le differentiel rentabi- 
lite economique cout de l’endettement s’elargit, ce qui contribue a une 
meilleure rentabilite des capitaux propres ; en revanche le levier finan- 
cier se reduit sur la periode d’ observation. 

La societe Bouddha est devenu creatrice de valeur a compter de N ; nous 
remarquons une rentabilite economique (16,65 %) qui depasse le cout du 
capital, il devient possible de remunerer les creanciers financiers et les 
actionnaires conformement aux risques pris et a ce qu’ils obtiendraient 
de leurs capitaux sur les marches financiers. 

Au regard d’un certain desendettement et surtout d’une amplification de 
la capacite d’autofmancement nous remarquons un delai de rembourse- 
ment en nette baisse. 

Nous disposons done d’une bonne autonomie vis-a-vis des creanciers 
financiers. 

Les ratios de liquidite sont tres stables et revelent une aisance 
financiere. 

La capacite a rester en equilibre financier est forte. 

En conclusion, nous retenons une forte amelioration tant de la rentabili- 
te economique que de la rentabilite financiere issues des progres sur les 
marges, un niveau d’endettement et de liquidite satisfaisants. 




PLAN I OBJECTIFS 



Analyse 

des flux financiers 


>- Presenter les tableaux de flux de fonds. 

>- Presenter les tableaux de flux de tresorerie. 

>- Apprecier revolution entre les bilans successifs. 
>- Etudier (evolution de la structure financiere. 


4.1 Les differents outils de I'analyse des flux financiers 

4.2 Analyse des flux de financement 

4.3 Analyse des flux de tresorerie 


Le compte de resultat et le bilan presentent des visions complementaires 
de la situation financiere de l’entreprise mais uniquement dans une 
optique statique. Ces documents sont done necessaires mais parfois 
insuffisants pour realiser une analyse financiere pertinente. Leur etude 
doit etre completee par une analyse des flux financiers ayant conduit a la 
formation du resultat. Cette analyse permettra de decrire les evolutions 
entre les etats periodiques que sont les bilans successifs. Elle repose sur 
un certain nombre d’outils differents structures sous forme de tableaux. 

4.1 LES DIFFERENTS OUTILS DE L'ANALYSE 
DES FLUX FINANCIERS 

L’ analyse financiere dispose de deux types d’outils pour expliquer les 
variations des comptes de bilan (et done les flux) durant l’exercice : 

>■ les tableaux de flux de fonds : tableaux de financement ou tableaux 
d’emplois-ressources qui analysent la variation du patrimoine de l’en- 
treprise entre les bilans d’ouverture et de cloture. Le Plan comptable 
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general de 1982 a propose un cadre d’analyse de ces flux par le biais 
de son tableau de financement. Celui-ci a ete reconduit avec la modi- 
fication du PCG en 1999 ; 

>- les tableaux de flux de tresorerie : communement appeles tableaux 
de flux, qui analysent la variation de la tresorerie. Sur la base des 
recommandations de rinternational accounting standards board 
(IASB), l’Ordre des experts-comptables (OEC) a publie en 1988 un 
tableau de flux de tresorerie modifie en 1997. La Banque de France 
promeut egalement son propre modele de tableau de tresorerie. En 
2004, Le Conseil national de la comptabilite a propose un modele 
conforme aux normes internationales et tenant compte des dernieres 
modifications des IFRS. 

Ces tableaux analysent les variations entre deux etats. Les donnees sont 
issues des bilans, annexes et comptes de resultat des deux exercices entre 
lesquels les variations sont analysees. 

Ils permettent : 

- de mesurer le risque d’illiquidite de I'entrcprise : risque de ne pou- 
voir faire face a ses echeances dans un avenir proche ; 

- d’etudier la solvability de I'entrcprise : capacite a rembourser ses 
defies dans les annees a venir ; 

- d’etudier 1’evolution de la structure financiere : nature des ressour- 
ces mises en oeuvre pour financer les emplois de la periode ; 

- d’etudier revolution des conditions d’ exploitation ; 

- d’analyser le type de strategie de croissance adoptee par l’entreprise. 

4.2 ANALYSE DES FLUX DE FINANCEMENT 

Les flux de financement, egalement appeles flux de fonds, sont analyses 
par des tableaux de financement ou tableaux flux de fonds ou tableaux 
emplois/ressources. Ces tableaux expliquent de maniere generale les 
variations de la tresorerie de l’entreprise a partir de son resultat en tenant 
compte des flux ayant une influence sur le bilan. Le tableau preconise 
par le Plan comptable general de 1982 est celui qui est le plus largement 
utilise. C’est pourquoi, nous illustrerons 1’ analyse des flux de finance- 
ment par celle du tableau du PCG. 

a) Presentation du tableau de financement du PCG 

Les tableaux de financement sont inspires du cadre fonctionnel. 
L’ analyse fonctionnelle permet de mettle en relation emplois et ressour- 
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ces pour une meme fonction independamment du terme. C’est ainsi que 
creances clients et dettes fournisseurs vont etre inscrits dans le cycle 
d’ exploitation independamment de leur echeance a court ou long terme. 
De meme, les dettes financieres vont etre inscrites en ressources dans 
I’ analyse du fonds de roulement net global pour leurs echeances a plus 
et moins d’un an. 

Le principe 

Les tableaux analysant la variation du fonds de roulement sont appeles 
« tableaux de flux de fonds » ou « tableaux de financement » ou 
« tableaux emplois-ressources ». 

L’ ensemble de ces tableaux repose sur la relation structurelle du bilan 
fonctionnel qui permet le calcul de la variation du fonds de roulement 
net global comme la resultante de la variation de la tresorerie et de la 
variation du besoin en fonds de roulement. Ils bouclent sur la variation 
de la tresorerie. En void un premier schema general. 


Emplois 

Ressources 

Dividendes 

Acquisitions d'immobilisations 
Reduction de capitaux propres 
Remboursement d'emprunt 

Flux de fonds generes par I'activite 
(CAF) 

Cessions ou reductions d'actifs 
immobilises 

Augmentation de capitaux propres 
Augmentation d'emprunts 

Variations du fonds de roulement net global (A) 

Variations des besoins en fonds de 
roulement d'exploitation (emplois) 

Variations des besoins en fonds de 
roulement hors exploitation 

(emplois) 

Variations des besoins en fonds de 
roulement d'exploitation (ressour- 
ces) 

Variations des besoins en fonds de 
roulement hors exploitation (res- 
sources) 

Variations des besoins en fonds de roulement (B) 

Variations de tresorerie (emplois) 

Variations de tresorerie (ressources) 

Variations de tresorerie (C) 

A + B + C = 0 


La description des flux de financement presentee dans ce type de tableau 
repose sur une certaine vision de l’entreprise. En premier lieu, les 
emplois stables doivent etre finances par des ressources stables. En 



82 


Chapitre 4 • Analyse des flux financiers 


second lieu, la variation de la tresorerie est la resultante de l’ensemble 
des operations qui se sont deroulees au cours de la periode. Elle cor- 
respond au reliquat issu de 1’ ensemble des activites. 

Le tableau de financement est un tableau explicatif de la variation du 
FRNG. 

II vise a mettre en evidence, a partir de deux bilans fonctionnels succes- 
ses, l’origine des ressources dont l’entreprise a dispose durant l’exerci- 
ce, et leur emploi. 

II permet done de mettre en evidence les investissements realises et les 
remboursements de dettes financieres. 

La logique des tableaux de flux lies a la tresorerie 

Le tableau de financement vise a expliquer la variation du FRNG 
(premiere partie) et 1’ utilisation qui en est faite (BFRE. BFRHE) pour 
arriver a la variation de tresorerie (deuxieme partie). 


A ll est done base sur I'equation fondamentale du bilan fonctionnel : 
FRNG = BFR + tresorerie ou tresorerie = FRNG - BFR 


Cette logique analyse bien la structure bilancielle mais peu ou pas la for- 
mation du resultat de l’entreprise. La tresorerie n’a ici qu’un role de 
resultante : A Tresorerie = A FRNG - A BFR. 


Tableau de financement (I) 


Emplois 

Exercice 

(N) 

Exercice 

(N-1) 

Ressources 

Exercice 

(N) 

Exercice 

(N-1) 

Distributions mises en 
paiement au cours 
de I'exercice 



Capacite 

d'autofinancement 
de I'exercice 



Acquisitions d'elements 
de I'actif immobilise : 

- Immobilisations 
incorporelles 



Cessions ou reductions 
d'elements de I'actif 
immobilise 

Cessions d'immobilisations : 



- Immobilisations 
corporelles 



- incorporelles 

- corporelles 



- Immobilisations 
financieres 



Cessions ou reductions 
d'immobilisations 









Charges a repartir sur 
plusieurs exercices (a) 
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Emplois 

Exercice 

Exercice 

Ressources 

Exercice 

Exercice 


(N) 

(N-1) 


(N) 

(N-1) 

Reduction des capitaux 



Augmentation 



propres (reduction de 



des capitaux propres : 



capital, retraits) 



- Augmentation 



Remboursements 
de dettes financieres (b) 



de capital ou apports 

- Augmentation 
des autres 

capitaux propres 






Augmentation 

des dettes financieres (b) <c) 



Total des emplois 

X 

X 

Total des ressources 

X 

X 

Variation du fonds 



Variation du fonds 



de roulement net global 



de roulement net global 



(ressource nette) 



(emploi net) 




(a) Montant brut transfere au cours de I'exercice. 

(b) Sauf concours bancaires courants et soldes crediteurs de banques. 

(c) Hors primes de remboursement des obligations. 


Tableau de financement en compte (II) 


Variation du fonds de roulement net global 

Exercice (N) 

Exercice 

(N-1) 

Besoins 

1 

Degagement 

2 

Solde 

2-1 

Solde 

Variation « Exploitation » : 

Variation des actifs d'exploitation : 

Stocks et en-cours 

Avances et acomptes verses sur commandes 
Creances clients, comptes rattaches 
et autres creances d'exploitation <a) 

Variation des dettes d'exploitation : 

Avances et acomptes regus sur commandes 

en cours 

Dettes fournisseurs, comptes rattaches 

et autres dettes d'exploitation (b) 

Totaux 

A. Variation nette « Exploitation » (c) 

Variation « Hors exploitation » : 

Variation des autres debiteurs (a) (d) 

Variation des autres crediteurs (b) 

Totaux 
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Variation du fonds de roulement net global 

Exercice (N) 

Exercice 

(N-1) 

Besoins 

1 

Degagement 

2 

Solde 

2-1 

Solde 

B. Variation nette « Hors exploitation » (c) 

Total A + B : 

Besoins de I'exercice en fonds de roulement 

ou 

Degagement net de fonds de roulement 
dans I'exercice 

Variation «Tresorerie » 

Variation des disponibilites 











Variation des concours bancaires 

courants et soldes crediteurs de banques 

Totaux 

C. Variation nette «Tresorerie » <c) 







Variation du fonds de roulement net global 
(Total A + B + C) : 

Emploi net 

OU 

Ressource nette 




(a) Y compris charges constatees d'avance selon leur affectation a ('exploitation ou non. 

(b) Y compris produits constates d'avance selon leur affectation a I'exploitation ou non. 

(c) Les montants sont assortis du signe (+) lorsque les degagements I'emportent sur les besoins et 
du signe (-) dans le cas contraire. 

(d) Y compris valeurs mobilieres de placement. 


L'elaboration du tableau de financement du PCG 

Le tableau de financement n’ analyse que la variation du patrimoine 
encaissable-decaissable, les comptes calcules ne sont pas pris en comp- 
te : par exemple les amortissements d’ immobilisations, les depreciations 
d’actifs et les provisions reglementees et pour risques et charges. 

>- Premiere partie : Variation du FRNG 

La variation nette du fonds de roulement net global resulte de la diffe- 
rence entre la variation nette des emplois (augmentation des emplois 
et/ou diminution des ressources) et la variation nette des ressources 
(diminution des emplois et/ou augmentation des ressources). 


Chaque poste est analyse en variation, selon la logique generale suivante : 
Poste du bilan N-1 + augmentations - diminutions = poste du bilan N 
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Pour calculer les variations des emplois et ressources, il s’agit done de 
reconstituer les mouvements d’ entrees et de sorties en fonction des infor- 
mations disponibles. 

La variation du capital social est directement traitee dans la premiere 
partie du tableau de financement. 

II s’agit des augmentations par apports nouveaux et non pas de celles par 
incorporation de reserves. 

Seule la fraction appelee du capital est consideree comme une ressource. 

Dans le tableau PCG. les apports en nature sont consideres comme une 
augmentation de capital. Les incorporations de compte courant sont 
incluses dans les apports en numeraire. 

>- La seconde partie du tableau de financement vise a expliquer l’utili- 
sation des variations du FRNG. 

A Elle presente la variation, au cours de I'exercice, de chacun des postes de I'actif cir- 
culant et des dettes circulantes. Ces variations sont analysees a partir des mon- 
tants bruts des bilans d'ouverture et de cloture, selon la logique suivante : 


Besoins de financement 

Degagements de financement 

- Augmentation des postes de I'actif 

- Diminution des postes du passif 

- Diminution des postes de I'actif 

- Augmentation des postes du passif 


L’ affectation du fonds de roulement est faite sur V exploitation et le hors 
exploitation. La tresorerie est ensuite la resultante de cette affectation. 

Un solde est calcule pour chaque rubrique de la fagon suivante : 

Solde = degagements - besoins 

Ce calcul est done inverse a celui habituellement effectue pour le calcul 
du BFR et de la tresorerie nette. Pour cette raison, un besoin en fonds de 
roulement sera affecte du signe « - ». 

La variation des actifs d’ exploitation conceme les postes suivants : 

- stocks et en-cours (brut) ; 

- avances et acomptes verses sur commandes (eventuellement 
retraites des ecarts de conversion) ; 

- creances clients, comptes rattaches et autres creances d’ exploita- 
tion (y compris les charges constatees d’avance). Les creances 
clients sont retraitees : en ajoutant les effets escomptes non echus 
et en annulant l’effet des ecarts de conversion (+ ECA, - ECP). 
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La variation des dettes d’ exploitation concerne les postes suivants : 

- avances et acomptes recus sur commandes (eventuellement retrai- 
tes des ecarts de conversion) ; 

- dettes fournisseurs, comptes rattaches et autres creances d’exploi- 
tation (y compris les produits constates d’avance). Les dettes four- 
nisseurs sont retraitees des ecarts de conversion les concemant 
(- ECA, + ECP). 

Les autres debiteurs concement les postes suivants (retraites des even- 
tuels ecarts de conversion) : 

- creances hors exploitation ; 

- interets counts ; 

- VMP (si non cessibles a tout moment sans risque de perte). 

Les autres crediteurs concernent les postes suivants (retraites des even- 
tuels ecarts de conversion) : 

- fournisseurs d’ immobilisations ; 

- interets counts ; 

- dettes diverses hors exploitation. 

La tresorerie conespond aux : 

- VMP si elles sont cessibles a tout moment et sans risque de perte ; 

- disponibilites en banques (retraitees des interets courus) et caisse ; 

- concours bancaires courants + EENE (retraites des interets courus). 

Les effets escomptes sont un moyen de financement a court terme pour 
l’entreprise. Leur non-retraitement minore les creances clients et done le 
besoin en fonds de roulement d’ exploitation. L’ analyse de la variation du 
poste clients et comptes rattaches equivaut a analyser simultanement la 
variation des creances et de l’avance de tresorerie sur effets escomptes. 

Le retraitement consiste a ajouter le montant des effets escomptes aux comp- 
tes clients, la contrepartie etant une augmentation des concours bancaires. 

b) Analyse des tableaux de financement 

Les tableaux de financement permettent une analyse dynamique de la 
situation financiere de l’entreprise tant en termes de liquidity, de solva- 
bility ou de structure financiere. 
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Utilisation des tableaux de financement 

L’ interpretation des differents elements du tableau se fonde sur le respect 
de l’equilibre « fonds de roulement, besoin en fonds de roulement, tre- 
sorerie ». Un accroissement de la tresorerie represente une evolution 
favorable et inversement. Le but de 1’ analyse est d’identifier les causes 
qui sont a l’origine de F evolution de la couverture du BFR d’exploita- 
tion par le FDR fonctionnel. Bien entendu, pour que F analyse soit signi- 
ficative, il faut pouvoir disposer d’un historique minimum et replacer 
l’entreprise dans son contexte strategique. 

L’ analyse de la rubrique « cession d’elements de l’actif immobilise » 
permet d’apprehender les operations de desinvestissement, souvent 
synonymes de recentrage strategique. 

Par ailleurs, la variation des emplois stables permet d’evaluer le type de 
strategie de croissance de l’entreprise : si les immobilisations corporel- 
les augmentent davantage que les immobilisations financieres, l’entre- 
prise est en phase de croissance interne ; si les variations des immobili- 
sations financieres sont superieures, il est probable que Fentreprise 
adopte un mode de croissance externe. 


Analyse de la politique de financement de fentreprise 


Origine des ressources 

Nature des ressources 

Interne 

CAF 

Cessions ou reductions 
de I'actif immobilise 

Propres 

CAF 

Cessions ou reduc- 
tions de I'actif immobi- 
lise. 

Augmentation des 
capitaux propres 

Externe 

Augmentation des 
capitaux propres 

Augmentation des 
dettes financieres 

Endettement 

Augmentation des 
dettes financieres 



De maniere generale, il est possible d’ analyser la structure du finance- 
ment de Fentreprise. Les ressources durables peuvent etre ventilees 
selon leur origine ou leur nature. Des ressources internes importantes 
montrent la capacite beneficiaire de Fentreprise. Elies augmentent Fau- 
tonomie de Fentreprise. 

Par ailleurs, il convient d’analyser Involution de la couverture des 
investissements stables a partir d’un certain nombre de ratios. Pour 
cela, on peut definir « un solde de flux sur financements propres » et « un 
solde de flux sur endettement stable » : 
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Solde de flux sur financements propres 

= CAF + augmentation de capital - dividendes 

Solde de flux sur endettement stable 

= accroissement des emprunts - remboursements des emprunts 


En rapportant directement ces financements aux investissements, il est 
possible d’apprecier revolution de la couverture des emplois stables par 
les ressources stables. 

Par exemple, on pourra calculer : 

(solde de flux sur financements propres 
+ solde de flux sur endettement stable)/investissement 

Attention, ce ratio peut connaitre des fluctuations tres importantes si la 
politique d’investissement de l’entreprise n’est pas continue dans le 
temps. 

Enfin, il est important d’estimer la capacite de remboursement des det- 
tes stables en se fondant sur la CAF. Des ratios mettant en jeu les defies 
et la CAF peuvent etre calcules, par exemple : 

« defies financieres stables/CAF ». 

Ce ratio permet d’evaluer le nombre d’annees necessaires au rembour- 
sement des defies stables en supposant que Ton affecte la CAF a ce rem- 
boursement. Les analystes financiers estiment que ce ratio doit etre infe- 
rieur a 3 ou 4 ans sur le long terme. Cependant, cette norme apparait 
relativement arbitraire et devrait etre adaptee en fonction notamment de 
la nature de l’activite de l’entreprise. 

L’ analyse de la variation du BFR du tableau de financement peut etre 
accompagnee de ratios de rotation des principals composantes (stocks, 
clients et fournisseurs) pour identifier les rubriques qui sont responsables 
de 1’evolution du BFR d’ exploitation. Rappelons brievement que le BFR 
est genere par l’exploitation en raison du decalage dans le temps des 
encaissements et decaissements. 

Des questions doivent etre posees sur les stocks : est-ce le chiffre d’af- 
faires qui a augmente entrainant une augmentation des stocks ou sim- 
plement d’une mevente ay ant occasionne un stockage ? 

Par ailleurs, les defies fournisseurs peuvent etre analysees : imaginons 
une societe qui a un probleme d’activite, va-t-elle cesser de payer ses 
fournisseurs ? Un autre element a analyser est la variation des dettes 
sociales, si elles sont superieures a 1’ accroissement des frais de person- 
nel, c’est un signe de defaillance financiere. 
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Une fois les deux parties du tableau de financement etablies, il est pos- 
sible d’ interpreter la variation de la tresorerie en expliquant comment 
elle s’est formee. Une variation de la tresorerie positive peut s’expliquer 
par un excedent des capacites d’autofinancement, une diminution des 
elements du BFR, une augmentation de capital, une augmentation des 
dettes financieres. Ces facteurs ne sont pas exclusifs les uns des autres. 
Une variation negative de la tresorerie resulte en revanche d’une CAF 
insuffisante, d’une forte augmentation du BFR, d’une diminution des 
dettes financieres a long terme ou d’investissements mal finances. 

Par ailleurs, la nature des concours bancaires qui permettent de faire face 
a une insuffisance de tresorerie constituent un indicateur de defaillance 
et un risque important de decouvert non autorise. 

Interet et limites des tableaux de financement 

La structure des tableaux de financement est interessante. En effet, la 
construction des tableaux de financement repose sur une approche 
fonctionnelle qui permet de mieux apprehender l’equilibre financier. 

L’ analyse de l’equilibre « BFR/FR/tresorerie » traduit l’aptitude de l’en- 
treprise a maitriser sa gestion. 

Le tableau de financement regroupe toutes les informations necessaries 
en matiere de prevision (resultats previsionnels, investissements en 
immobilisations et en BFR previsionnels, ressources previsionnelles a 
mettre en oeuvre). II peut done servir de base a l’etablissement du plan 
de financement. 

A La definition des elements des tableaux de financement fait I'objet de nombreu- 
ses critiques. Par exemple, la notion de CAF est ambigue. II convient de bien se 
rappeler qu'elle ne constitue qu'un flux de tresorerie potentielle. Par ailleurs, la 
CAF depend des regies comptables devaluation et ne constitue pas un flux 
homogene. De meme, la notion de fonds de roulement fonctionnel du tableau de 
financement connait certaines limites. II est difficile de separer les elements sta- 
bles (FR) des elements cycliques (BFR). Une partie du BFR peut avoir un caractere 
permanent. 

A La logique de I'analyse des tableaux de financement est egalement mise en 
cause. Ce type de tableaux suit avant tout une logique comptable qui s'appuie sur 
la classification temporelle : les emplois longs sont finances par des ressources 
longues. II n'y a pas d'optique financiere et aucune priorite ne s'impose a I'entre- 
prise. En outre, le tableau de financement privilegie I'etude de la variation du 
fonds de roulement net global a I'etude de la variation de la tresorerie. 
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4.3 ANALYSE DES FLUX DE TRESORERIE 

Les reflexions autour de V analyse dynamique initiee par les tableaux de 
financement ont contribue a un enrichissement precieux de la matiere. 
En particulier, les limites de I ' approchc par les flux de financement 
impliquent un interet plus prononce pour la notion de tresorerie. Les 
tableaux de flux de tresorerie ont precisement pour objet d’etudier les 
variations de la tresorerie. Contrairement aux tableaux de financement 
presentes de maniere homogene sur le modele du PCG, il existe un 
certain nombre de presentations des tableaux de flux de tresorerie. 

a) Presentation des tableaux de flux de tresorerie 

L’ ensemble des tableaux de flux est en harmonie avec la norme Interna- 
tionale IAS 7. Ils sont utilisables pour les comptes consolides et par les 
societes cotees devant utiliser les normes IFRS. Le tableau de I ' Ordrc 
des experts-comptables (OEC) publie en 1988 est le plus international et 
couramment mis en application par les entreprises. Par la suite, la 
Banque de France a etabli un modele de tableau de flux. 

Le principe 

L’ ambition des tableaux de flux de tresorerie est d’expliquer la variation 
de la tresorerie en mettant en lumiere les operations ayant degage ou 
consomme des ressources de tresorerie. Ils distinguent les flux d’inves- 
tissement et de financement. Les tableaux de flux de tresorerie classent 
done les flux en trois fonctions : activite, investissement et financement. 

Le flux lie a P activite sera egal a une « CAF d’ activite » minoree d’un 
« BFR d’activite ». L’ activite est une notion plus large que l’exploitation 
et comprendra tous les flux encaissables et decaissables sauf ceux lies a 
l’investissement et au financement. Les flux lies aux investissements 
comprendront les decaissements nets sur acquisitions d’immobilisations 
et les encaissements nets sur cessions d’immobilisations. Les flux lies 
aux operations de financement seront constitues des flux net sur 
emprunts et sur capital. 

A Le calcul de la « CAF d'activite » peut etre apprehende en approche directe (pro- 
duits encaissables moins charges decaissables) ou en approche indirecte (resultat 
de I'exercice + charges calculees - produits calcules). 
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La variation de la tresorerie est apprehendee selon le schema suivant : 


Variation 


Flux net 

de 

= 

de tresorerie genere 

tresorerie 


par I'activite 


Tresorerie 
de cloture 


Flux net 


Flux net 

de tresorerie 

+ 

de tresorerie lie 

lie aux operations 

aux operations 

d'investissement 


de financement 


Tresorerie 

d'ouverture 


Elaboration des tableaux de tresorerie 
Le tableau OEC 

Le tableau de l’Ordre des experts-comptables, comme les autres 
tableaux d’ analyse des variations de la tresorerie, distingue trois princi- 
pals fonctions dans l’entreprise : 

- activite : regroupe les operations ne relevant pas de l’investissement ou 
du financement. Dans la pratique, les operations d’ activite correspon- 
dent a des cycles courts et regroupent des operations d’ exploitation et 
des operations hors exploitation ; 

- investissement : regroupe les operations d’ acquisition et de cession 
d’immobilisations incorporelles, corporelles et financieres ; 

- financement : regroupe les operations permettant a l’entreprise de 
disposer de ressources d’origine externe : 

- mouvements de capitaux propres (augmentation de capital, sub- 
ventions d’investissement par exemple), 

- mouvements des dettes (nouveaux emprunts, remboursements 
d’emprunts, etc.), 

- mouvements lies a la distribution de dividendes. 

Pour calculer la variation de la tresorerie bee a 1’ activite, le tableau de 
l’OEC utilise une methode indirecte, c’est-a-dire en partant du resultat 
net ou du resultat d’ exploitations, corrigees des elements non encaissa- 
bles ou non decaissables. 

L’ OEC propose ainsi deux modeles de tableau pour la variation de la tre- 
sorerie bee a 1’ activite. 
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Option I 

Resultat net 

- Produits non encaissables 
+ Charges non decaissables 

- Plus-values sur cession d’ immobilisations 
= Marge brute d’autofinancement (MBA) 

MBA 

- Variation du BFR liee a I'activite 

= Flux net de tresorerie genere par I'activite 

Tableau des flux de tresorerie de I'Ordre des experts-comptables 
a partir du resultat net 


Elements 

Sommes 

Flux de tresorerie lies a I'activite 

Resultat net 

Elimination des charges et produits sans incidence sur la tresorerie 
ou non lies a I'activite : 

• Amortissements et provisions* 1 * 

• Plus-values des cessions nettes d'impots 

• Quote-part des subventions d'investissement virees au resultat 
Marge brute d'autofinancement 

• Moins : variation du besoin en fonds de roulement liee a I'activite 

Stocks 

Creances d'exploitation 
Dettes d'exploitation 
Autres creances liees a I'activite 
Autres dettes liees a I'activite 

Flux net de tresorerie genere par I'activite (A) 
Flux de tresorerie lies aux operations d'investissement 

Acquisitions d'immobilisations 
Cessions d'immobilisations nettes d'impots 
Reductions d'immobilisations financieres 
Variation des creances et dettes sur immobilisations 

Flux net de tresorerie lie aux operations d'investissement (B) 

•» 
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Elements 

Sommes 

Flux de tresorerie lies aux operations de financement 

Dividendes verses 
Incidence des variations de capital 
Emission d'emprunts 
Remboursement d'emprunts 
Subventions d'investissements regues 

Flux net de tresorerie lie aux operations de financement (C) 
Variation de tresorerie (A + B + C) 

Tresorerie d'ouverture (D) 

Tresorerie de cloture (A + B + C + D) 



(1 ) A I'exclusion des depreciations sur actif circulant. 


Option II 

Resultat d’ exploitation 

- Produits d’ exploitation non encaissables 
+ Charges d’ exploitation non decaissables 
= Resultat brut d’ exploitation (RBE) 

RBE 

- Variation du BFR d’ exploitation 

= Flux net de tresorerie d’ exploitation (FNTE) 

FNTE 

+ Produits hors exploitation rattachables a l’activite (financiers, excep- 
tionnels) 

- Charges hors exploitation rattachables a l’activite (financieres, excep- 
tionnelles) 

- Participation des salaries 
-IS 

= Flux net de tresorerie genere par l’activite 
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Tableau des flux de tresorerie de I'Ordre des experts-comptables 
a partir du resultat d'exploitation 


Elements 

Sommes 

Flux de tresorerie lies a I'activite 

Resultat d'exploitation 

Elimination des charges et produits d'exploitation sans incidence sur la 
tresorerie : 

• Amortissements et provisions d'exploitation* 1 ' 

Resultat brut d'exploitation 

• Moins : variation du besoin en fonds de roulement d'exploitation 

Stocks 

Creances d'exploitation 
Dettes d'exploitation 

Flux net de tresorerie d'exploitation 

• Autres encaissements et decaissements lies a I'activite 
Frais financiers 

Produits financiers 
Impots sur les societes 

Charges et produits exceptionnels lies a I'activite 
Autres 

Flux net de tresorerie genere par I'activite (A) 
Flux de tresorerie lies aux operations d'investissement 

Acquisitions d'immobilisations 
Cessions d'immobilisations nettes d'impots 
Reductions d'immobilisations financieres 
Variation des creances et dettes sur immobilisations 

Flux net de tresorerie lie aux operations d'investissement (B) 
Flux de tresorerie lies aux operations de financement 

Dividendes verses 
Incidence des variations de capital 
Emission d'emprunts 
Remboursement d'emprunts 
Subventions d'investissements regues 

Flux net de tresorerie lie aux operations de financement (C) 
Variation de tresorerie (A + B + C) 

Tresorerie d'ouverture (D) 

Tresorerie de cloture (A + B + C + D) 



(1 ) A I'exclusion des depreciations sur actif circulant. 
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Le tableau de flux de tresorerie de la Banque de France 

Le tableau de flux de tresorerie de la Banque de France respecte egale- 
ment les standards internationaux. 

Comme le tableau de l’OEC, il distingue trois types de flux : 

- les flux de tresorerie internes ; 

- les flux de tresorerie lies a F investissement ; 

- les flux de tresorerie lies au financement. 

A F inverse de l’OEC, le tableau de la Banque de France utilise la 
methode directe pour calculer la variation de la tresorerie liee a F activi- 
ty, en soustrayant les charges decaissables aux produits encaissables. 



Somme 

Activite 


CAHT et autres produits d'exploitation 

-Variation « Clients » et autres creances d'exploitation 

= ENCAISSEMENTS SUR PRODUITS D'EXPLOITATION [a] 

- Achats et autres charges d'exploitation 

-Variation « fournisseurs » et autres dettes d'exploitation 
= DECAISSEMENTS SUR CHARGES D'EXPLOITATION [b] 

FLUX DE TRESORERIE D'EXPLOITATION [a] - [b] 

+ Flux lies aux operations hors exploitation 

- Charges d'interets 

- Impots sur les benefices decaisses 

- Flux affecte a la participation des salaries 
Distribution mise en paiement 

= FLUX DE TRESORERIE INTERNE A 


Investissement 


Investissement d'exploitation hors production immobilisee 
+ Acquisitions de participations et titres immobilises 
+ Variation autres actifs immobilises hors charges a repartir 
- Subventions d'investissement regues 
-Variation des dettes sur immobilisations 
Encaissements sur cessions d'immobilisations 
= FLUX LIE A L'INVESTISSEMENT 1 


Financement 


Augmentation ou reduction du capital 
- Variation des creances sur capital appele non verse 
= FLUX LIE AU CAPITAL [c] 

«* 
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Nouveaux emprunts 

• dont nouveaux engagements de location-financement 
- Remboursements d'emprunts 

= VARIATION DES EMPRUNTS [d] 

Variation des credits bancaires courants 
+ Variation des creances cedees non echues 
+ Variation avances tresorerie regues des groupes et associes 
= Variation des titres de creances negociables hors groupe 
VARIATION DE LA TRESORERIE PASSIF [e] 

FLUX LIE AU FINANCEMENT [c] + [d] + [e] = F 



Variation de la tresorerie actif 


Variation des disponibilites 
+ Variation des valeurs mobilieres de placement 
+ Variation avances de tresorerie aux groupes et associes 

= VARIATION DE LA TRESORERIE ACTIF A-l + F 




POINTS CLEFS 


>- Les flux de fonds sont des flux de ressources ou d'emplois generes par 
les operations de I'entreprise.Ces emplois et ces ressources sont enre- 
gistres sur la base du fait generateur, sans tenir compte de leur date 
d'encaissement ou de decaissement. Les flux de fonds correspondent 
a des flux potentiels de tresorerie. 

>- Les flux de tresorerie correspondent a des operations ayant donne 
lieu a encaissement ou decaissement, ils rendent compte des mouve- 
ments reels de tresorerie. 

>- La tresorerie est la difference entre le fonds de roulement et le besoin 
en fonds de roulement. C'est aussi la difference entre les disponibilites 
et les valeurs mobilieres de placement d'une part et les decouverts 
bancaires et autres concours bancaires courants d'autre part. 
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EXERCICES 

4.1 Santa Fe 

Le comptable de l’entreprise Santa Fe vous fournit en annexe la balance 
au l er janvier/N et la balance au 31 decembre/N. 

Travail afaire : 

1) Presenter le bilan schematique au 3 1 decembre/N. 

2) Presenter le compte Resultat schematique au 3 1 decembre/N. 

3) Presenter les tableaux suivants de 1’ annexe au 31 decembre/N : 

a) Mouvement des amortissements ; 

b) Mouvements des provisions ; 

c) Mouvements des immobilisations ; 

d) Mouvements de l’exercice N affectant le poste emprunts et dettes 
aupres d’etablissements de credit. 

4) Presenter la premiere partie du tableau de financement. 


Balance au 1 cr janvierN 


N°de 

compte 

Intitule 

Debit 

Credit 

Solde D 

Solde C 

101000 

Capital social 


108 600 


108 600 

106100 

Reserve legale 


20 000 


20 000 

106300 

Reserves statutaires 


18 000 


18 000 

110000 

Report a nouveau 


200 


200 

120000 

Resultat 


25 400 


25 400 

145000 

Amortissements derogatoires 


5100 


5100 

151100 

Provision pour litige 


28 600 


28 600 

205000 

Logiciels 

31 200 


31 200 


215500 

Outillage industriel 

1 1 1 800 


1 1 1 800 


218200 

Materiel de transport 

16 700 


16 700 


218300 

Materiel bureau et info 

177 000 


177 000 


275000 

Depots et cautionnements 

4100 


4100 


280500 

Amortissements logiciels 


21 000 


21 000 

281550 

Amortissement outillage 


31 000 


31 000 

281820 

Amortissement mat. transport 


13 600 


13 600 

281830 

Amortiss. mat. bureau et info 


54 000 


54 000 

322000 

Stocks de fournitures 

13 000 


13 000 


370000 

Stock marchandises 

72 600 


72600 


401000 

Fournisseurs 


28100 


28100 

408000 

Frs, fact, non parvenues 


17 200 


17 200 

409100 

Frs, avances et acomptes 

4 700 


4 700 





98 


Chapitre 4 • Analyse des flux financiers 


- N°de 
compte 

Intitule 

Debit 

Credit 

Solde D 

Solde C 

411000 

Clients 

58 000 


58 000 


416000 

Clients douteux 

22 000 


22 000 


419100 

Clients, av. et acomptes 


3 200 


3 200 

428000 

Personnel, dette conges 


38100 


38100 

430000 

Organismes sociaux 


41 000 


41 000 

438000 

Org. sociaux, charges sur conges 


19 900 


19 900 

444000 

Etat, IS 

32 000 


32 000 


445500 

Etat.TVA a payer 


13 200 


13 200 

445860 

Etat.TVA sur fact, non parven. 

2 600 


2 600 


486000 

Charges constat d'avance 

800 


800 


487000 

Produits constat d'avance 


47 000 


47 000 

491000 

Dep. clients douteux 


10 000 


10 000 

512000 

Banque 


3 500 


3 500 

531000 

Caisse 

200 


200 




546 700 

546 700 

546 700 

546 700 


Balance au 31decembre N 


N°de 

compte 

Intitule 

Debit 

Credit 

Solde D 

Solde C 

101000 

Capital social 


108 600 


108 600 

106100 

Reserve legale 


22 800 


22 800 

106300 

Reserves statutaires 


40 600 


40 600 

110000 

Report a nouveau 

200 

400 


200 

120000 

Resultat 

25 400 

25 400 



145000 

Amortissements deroaatoires 

2 300 

10100 


7 800 

151100 

Provision pour litiae 


30 000 


30 000 

164000 

Emprunts aupres ets de credit 

32 000 

1 70 000 


138 000 

168800 

Interets courus non echus 

1 100 

1 900 


800 

205000 

Logiciels 

31 900 


31 900 


215500 

Outillage industriel 

128 800 

13 200 

115 600 


218200 

Materiel de transport 

16 700 


16 700 


218300 

Materiel bureau et info 

190 300 

9 500 

180 800 


275000 

Depots et cautionnements 

4 400 


4 400 


280500 

Amortissements des logiciels 


28 000 


28 000 

281550 

Amortissements outillage 

11 200 

48 000 


36 800 

281820 

Amortissements mat.Transport 


16 700 


16 700 

281830 

Amortissements mat. bureau 
et info 

8 000 

66 000 


58 000 

322000 

Stock fournitures 

24 600 

13 000 

11 600 


370000 

Stock marchandises 

153 700 

72 600 

81 100 


401000 

Fournisseurs 

483 000 

515 200 


32 200 

408000 

Frs.fact. non parvenues 

17 200 

31 200 


14 000 

409100 

Frs, avances et acomptes 

42 700 

38 700 

4 000 
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► N°de 
compte 

Intitule 

Debit 

Credit 

Solde D 

Solde C 

411000 

Clients 

1 047 000 

980 000 

67 000 


416000 

Clients douteux 

33 000 

22 000 

11 000 


419100 

Clients, av.et acomptes 

30 000 

37100 


7100 

428200 

Personnel, dette conges 

38100 

77 800 


39 700 

430000 

Organismes sociaux 

132 000 

174 900 


42 900 

438000 

Organismes sociaux charges 
sur conges 

19 900 

41 200 


21 300 

444000 

£tat, IS 

68 000 

45 000 

23 000 


445500 

Etat.TVA a paver 

137 000 

148 400 


11 400 

445860 

Etat.TVA sur fact, non parvenues 

6 300 

2 600 

3 700 


486000 

Charqes constat d'avance 

2 200 

800 

1 400 


487000 

Produits constat d'avance 

47 000 

101 000 


54 000 

491000 

Depreciation clients douteux 

10 000 

19 000 


9 000 

512000 

Banque 

1 078 900 

946 400 

132 500 


531000 

Caisse 

3 600 

3 200 

400 


601000 

Achats matieres 

19 800 


19 800 


603100 

Variation stock matieres 

13 000 

11 600 

1 400 


603700 

Variation stock merchandises 

72 600 

81 100 


8 500 

606000 

Achats fournitures non stocke 

26 800 


26 800 


607000 

Achats marchandises 

72 400 


72 400 


613000 

Locations 

26 000 


26 000 


615000 

Entretien et reparations 

7 200 


7 200 


616000 

Primes d'assurances 

17 900 


17 900 


622000 

Honoraires 

186 300 


186 300 


623000 

Publicity 

1 1 1 200 


1 1 1 200 


626000 

Frais poste et telecom 

46 800 


46 800 


627000 

Services bancaires 

1 900 


1 900 


630000 

Impots 

10 200 


10 200 


641000 

Remuneration du personnel 

335 200 


335 200 


645000 

Charges sociales 

142 300 


142 300 


654000 

Pertes sur creances 

17 500 


17 500 


671000 

Charges exceptionnelles 
surgestion 

19 900 


19 900 


681100 

Dotations amortissements, 
provisions 

49 500 


49 500 


687000 

DAP exceptionnelles 

5 000 


5 000 


695000 

Impot sur benefice 

8 400 


8 400 


701000 

Ventes produits 


118 000,00 


118 000,00 

706000 

Ventes services 


761 000,00 


761 000,00 

707000 

Ventes marchandises 


171 100,00 


171 100,00 

781000 

Reprise provisions 


10 000,00 


10 000,00 

787000 

RAP exceptionnelles 


2 300,00 


2 300,00 



5 016 400 

5 016 400 

1 790 800 

1 790 800 
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4.2 Taos 

Travail dfaire : 

1) Vous devez presenter le tableau de financement pour l’exercice N. 

2) Vous devez presenter le tableau de flux de la centrale des bilans de la 
Banque de France 

On vous fournit les renseignements complementaires suivants : 

- En N, l’entreprise a recouru au personnel interimaire pour un montant 
de 615 k€. 

- Debut N, un contrat de credit -bail a ete conclu pour financer un materiel 
industriel d’une valeur de 7 000 M€. Redevance annuelle : 2 100 k€. 
Si Tentreprise avait acquis ce materiel en toute propriete, elle l’aurait 
amorti lineairement sur cinq ans. 

- Les « autres creances » et les « autres dettes » ne concement pas T ex- 
ploitation ; les « dettes fiscales et sociales » contiennent la dette relative 
a FIS pour des montants de 470 k€ (N - 1) et 85 k€ (N). 

- Effets escomptes non echus en fin d’exercice : 1 500 k€ (N - 1) et 
870 k€ (N). 

- Les transferts de charges d’ exploitation en N sont relatifs a des remu- 
nerations du personnel prises en charge par TEtat. 

- En N, Temprunt obligataire est le seul nouvel emprunt souscrit par 
Tentreprise. 

- Les ecarts de conversion actif concernent en N - 1, les clients, en N, 
les fournisseurs. 

- Les ecarts de conversion passif concernent les fournisseurs. 

En dehors des dotations dont les montants vous sont fournis, vous avez 
determine : 

- la dotation aux amortissements des charges a repartir (charge d’ex- 
ploitation) ; 

- la dotation aux amortissements des primes de remboursement (charge 
financiere). 
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Bilan - Actif (montants en k€) 

Brut 

Amort.-Dep. 

Net N 

Net N - 1 

Capital souscrit-non appele 

0 


0 

2 500 

ACTIF IMMOBILISE 





Immobilisations incorporelles 





Frais d'etablissement 

250 

120 

130 

180 

Frais de recherche et de developpement 

780 

210 

570 

700 

Concessions, brevets et droits similaires 

250 

50 

200 


Immobilisations corporelles 





Terrains 

1 840 


1 840 

1 840 

Constructions 

22 35 

5 320 

17 030 

17610 

ITMO 

19 520 

3 980 

15 540 

18 300 

Autres immobilisations corporelles 

8310 

3 740 

4 570 

5 400 

Immobilisations corporelles en cours 

980 


980 

220 

Avances et acomptes 

210 


210 

180 

Immobilisations financieres 





Autres titres immobilises 

50 


50 

50 

Autres immobilisations financieres 

1 250 


1 250 

5 000 

Total (1) 

55 790 

13 420 

42 370 

51 980 

ACTIF CIRCULANT 





Stocks 





Matieres premieres, approvisionnements 

3 740 

520 

3 220 

1 700 

En cours de production de biens 

920 


920 

850 

Produits intermediaires et finis 

14450 

750 

13 700 

5 660 

Creances 





Creances clients et comptes rattaches 

24 080 

3 900 

20180 

9 500 

Autres creances 

850 


850 

680 

Capital souscrit, appele, non verse 

2 500 


2 500 

2 000 

Valeurs mobilieres de placement 

80 

10 

70 

3 750 

Disponibilites 

250 


250 

840 

Charges constatees d'avance 

80 


80 

60 

Total (II) 

46 950 

5 180 

41 770 

25 040 

Charges a repartir sur plusieurs 

200 


200 

1 320 

exercices (III) 





Primes de remboursement des emprunts 

1 800 


1 800 


(IV) 





Ecarts de conversion actif (V) 

600 


600 

700 

Total general (1 + II + III + IV + V) 

105 340 

18 600 

86 740 

79 040 
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Bilan - Passif (montants en k€) 

N 

N - 1 

CAPITAUX PROPRES 



Capital 

20 000 

20 000 

Reserves : 



Reserve legale 

2 000 

2 000 

Reserves statutaires ou contractuelles 

1 320 

1 290 

Reserves reglementees 

3210 

2 930 

Autres reserves 

9 840 

9 840 

Resultat de I'exercice 

-9160 

4310 

Provisions reglementees 

250 

320 

Total (1) 

27 460 

40 690 

PROVISIONS POUR RISQUES ET CHARGES 



Provisions pour risques 

2 320 

3 000 

Provisions pour charges 

870 

320 

Total (II) 

3 190 

3 320 

DETTES 



Autres emprunts obligataires 

40 000 


Emprunts et dettes aupres des etablissements de credit (1 ) 

8 990 

31 720 

Avances et acomptes re^us sur commandes en cours 

250 

300 

Dettes Fournisseurs et comptes rattaches 

5 900 

1 300 

Dettes fiscales et sociales 

840 

1 480 

Autres dettes 

70 

30 

Produits constates d'avance 

40 

50 

Total (III) 

56 090 

34 880 

Ecarts de conversion passif (IV) 


150 

Total general (1 + II + III + IV) 

86 740 

79 040 

Dont concours bancaires courants (1) 

2 300 

1 347 

Dont interets courus non echus (1) 

1 540 

817 


Compte de resultat 

N 

N-1 

Produits d'exploitation 



Production vendue 

66 850 

70 500 

Montant du chiffre d'affaires net 

66 850 

70 500 

Production stockee 

8 350 

1 250 

Reprises sur provisions (et amortissements),transferts de charges 

1 770 

750 

Autres produits 

720 

640 
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Total des produits d'exploitation (1) 

77 690 

73 140 

Charges d'exploitation 



Achats de matieres premieres et autres approvisionnements 

22310 

20 800 

Variation des stocks 

- 1 500 

350 

Autres achats et charges externes 

4 200 

1 900 

Impots, taxes et versements assimiles 

1 120 

1 500 

Salaires et traitements 

30 560 

27 200 

Charges sociales 

12 320 

10 900 

Dotations aux amortissements et aux provisions 



Sur immobilisations : dotations aux amortissements 

6 630 

2 700 

Sur actif circulant : dotations aux provisions 

4 470 

720 

Pour risques et charges : dotations aux provisions 

450 

340 

Autres charges 

320 

120 

Total des charges d'exploitation (II) 

80 880 

66 530 

1. RESULTAT D'EXPLOITATION (1 - II) 

-3 190 

6610 

Produits financiers 



De valeurs mobilieres et creances de I'actif immobilise 

5 

1 200 

Reprises sur provisions et transferts de charges 

2 750 

1 500 

Differences positives de change 

1 185 

850 

Produits nets sur cessions de valeurs mobilieres de placement 

120 

380 

Total des produits financiers (V) 

4 060 

3 930 

Charges financieres 



Dotations aux amortissements et aux provisions 

2310 

2 700 

Interets et charges assimilees 

6 200 

3 200 

Differences negatives de change 

1 220 

820 

Charges nettes sur cessions de valeurs mobilieres de placement 

830 

120 

Total des charges financieres (VI) 

10 560 

6 840 

2. RESULTAT FINANCIER (V - VI) 

-6 500 

-2910 

3. RESULTAT COURANT avant impots (1 - II + III - IV + V - VI) 

-9 690 

3 700 

Produits exceptionnels 



Sur operations de gestion 

80 

1 330 

Sur operations en capital 

2 200 

720 

Reprises sur provisions et transferts de charges 

140 

110 

Total des produits exceptionnels (VII) 

2 420 

2160 

Charges exceptionnelles 



Sur operations de gestion 

130 

20 

Sur operations en capital 

1 220 

50 

Dotations aux amortissements et aux provisions 

540 

280 

Total des charges exceptionnelles (VIII) 

1 890 

350 

* 
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4. RESULTAT EXCEPTIONNEL (VII - VIII) 

Participation des salaries aux resultats (IX) 

Impots sur les benefices (X) 

530 

1 810 


1 200 

TOTAL DES PRODUITS (1 + III + V + VII) 

84170 

79 230 

TOTAL DES CHARGES (II + IV + VI + VIII + IV + X) 

93 330 

74 920 

BENEFICE OU PERTE 

-9160 

4310 


Tableau des immobilisations 


Immobilisations N 

Valeur brute a 

Augmentations 

Diminutions 

Valeur brute a 


I'ouverture 



la cloture de 


de Texercice 



Texercice 

Incorporelles 

Frais d'etablissement, 
de recherche, et de 
developpement 

250 



250 

Autres postes 

d'immobilisations 

incorporelles 

780 

250 


1 030 


1 030 

250 


1 280 

Corporelles 

Terrains 

1 840 



1 840 

Constructions 

21 000 



21 000 

Amenagements 
des constructions 

1 200 

150 


1 350 

ITMO 

20 900 

120 

1 500 

19 520 

Installations generates 

900 

410 

50 

1 260 

Materiel de transport 

4 500 

1 100 

400 

5 200 

Materiel de bureau 

1 300 

550 


1 850 

Immobilisations 
corporelles en cours 

220 

980 

220 

980 

Avances et acomptes 

180 

210 

180 

210 


52 040 

3 520 

2 350 

53 210 

Financiers 





Autres titres immobilises 

50 



50 

immobilisations financiers 

5 000 


3 750 

1 250 


5 050 


3 750 

1 300 

Total general 

58 120 

3 770 

6100 

55 790 
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Tableau des amortissements 


Immobilisations 

Amortiss. cumules 

Augmentations 

Diminutions 

Amortiss. 

amortissables N 

au debut de 

dotations de 

d'amortiss.de 

cumules a la fin 


I'exercice 

I'exercice 

I'exercice 

de I'exercice 

Incorporelles 





Frais d'etablissement, 





de recherche, et de 





developpement 

70 

50 


120 

Autres postes d'immobi- 





lisations incorporelles 

80 

180 


260 


150 

230 


380 

Corporelles 





Constructions 

4 540 

610 


5 150 

Amenagements des 





constructions 

50 

120 


170 

ITMO 

2 600 

1 830 

450 

3 980 

Installations generates 

150 

320 

30 

440 

Materiel de transport 

850 

1 600 

250 

2 200 

Materiel de bureau 

300 

800 


1 100 


8 490 

5 280 

730 

13 040 

Total general 

8 640 

5 510 

730 

13 420 
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Provisions au 
debut de 
I'exercice 

250 

250 

220 

2100 

470 

400 

3 190 

1 270 
3 900 
10 

5 180 

8 620 


Diminutions: 
reprises de 
i'exercice 

140 

140 

130 
2 700 

320 

3 150 

1 050 
50 

1 100 

4 390 

1 500 

2 750 
140 

Augmentations : 
dotations de 
I'exercice 

70 

70 

50 

2100 

470 

400 

3 020 

1 270 
3 200 
10 

4480 

7 570 

4 920 
2110 
540 

Provisions au 
debut de 
I'exercice 

320 

320 

300 
2 700 

320 

3 320 

1 050 
700 
50 

O 

o 

CO 

5 440 

Dont dotations et reprises : d'exploitation 

financieres 

exceptionnelles 

Postes de provisions N 

Provisions reglementees 

Provision pour hausse des prix 

Provisions pour risques et charges 

Provisions pour litiges 
Provisions pour pertes de change 
Provisions pour grosses reparations 
Autres provisions pour risques et charges 

Depreciations 

Sur stocks et en-cours 
Sur comptes clients 
Autres depreciations 

Total general 
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4.3 Salazie 

Travail afaire : 

1) Donner le tableau de financement de la societe. 

2) Donner le tableau de flux de tresorerie de l’OEC de la societe pour 
l’exercice N. 

3) Quel commentaire pouvez-vous faire sur la situation financiere de 
cette societe a partir des seuls tableaux de financement dont vous dispo- 
sez ? 

Documents et informations fournis (tous les montants sont donnes en 
milliers d’euros) : 


Actif 

(en milliers d'euros) 

Exercice N 

Exercice N - 1 

Brut 

Amortis. 

et 

Depreciat. 

Net 

Brut 

Amortis. 

et 

Depreciat. 

Net 

Capital souscrit - non appele 

1 000 


1 000 




Actif Immobilise 







Immobilisations incorporelles 







Frais d'etablissement 

675 

500 

175 

600 

300 

300 

Immobilisations corporelles 







Terrains 

940 


940 

800 


800 

Constructions 

3 960 

1 920 

2 040 

3 200 

1 600 

1 600 

Installations techniques, materiel 
et outrages industriels 

3 300 

1 580 

1 720 

2 500 

1 500 

1 000 

Autres 

4310 

2 795 

1 515 

3 400 

2100 

1 300 

Immobilisations corporelles en cours 

200 


200 

350 


350 

Avances et acomptes 

50 


50 

100 


100 

Immobilisations financieres 







Participations 

430 

120 

310 

420 

100 

320 

Autres titres immobilises 







Prets 

200 


200 

180 


180 

Total 1 

15 065 

6915 

8150 

11 550 

5 600 

5 950 

Actif circulant 







Stocks et en-cours 







Matieres premieres 

1 430 

40 

1 390 

1 320 

54 

1 266 

Produits intermediaires et finis 

3100 

45 

3 055 

2 740 

25 

2715 

Creances 







Creances clients et comptes 
rattaches 

3 040 

175 

2 865 

3 220 

140 

3 080 

Autres (exploitation) 

600 


600 

400 


400 
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Actif 

(en milliers d'euros) 

Exercice N 

Exercice N - 

1 

Brut 

Amortis. 

et 

Depreciat. 

Net 

Brut 

Amortis. 

et 

Depreciat. 

Net 

Valeurs mobilises de placement 

170 


170 

150 


150 

Disponibilites 

240 


240 

270 


270 

Charges constatees d'avance 

63 


63 

45 


45 

Total II 

8 643 

260 

8 363 

8145 

219 

7 926 

Charges a repartir sur plusieurs 







exercices (III) 

70 


70 




Primes de remboursement des 







emprunts (IV) 

91 


91 

46 


46 

Ecarts de conversion actif (V) 

30 


30 

20 


20 

Total general (1 + II + 111 + IV + V) 

24 899 

7175 

16 724 

19 761 

5819 

13 942 


Informations complementaires : 
Cessions : 


Immobilisations 

cedees 

Valeur 

d'origine 

Amort. 

pratiques 

Valeur 

comptable 

Prix de 
cession 

Materiel et outillage 

400 

280 

120 

230 

Materiel de transport 

150 

150 

0 

50 

Materiel informatique 

40 

30 

10 

22 

Emballages recuperables 
divers 

10 

5 

5 

4 

Participations 

50 


50 

110 


650 

465 

185 

416 


On peut considerer que ces cessions ont entraine, globalement, un impot 
sur les plus- values de 67. 

Les participations cedees ne faisaient l’objet d’aucune depreciation. 
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Passif 

(en milliers d'euros) 

N 

N - 1 

Capitaux propres 
Capital (dont verse 5 000) 

6 000 

4 500 

Primes d'emission, de fusion, d'apport 

2 250 

1 500 

Reserves : 
Reserve legale 

450 

450 

Autres 

1 785 

1 350 

Report a nouveau 

5 

10 

Resultat de I'exercice 

900 

700 

Subventions d'investissement 

140 

100 

Total 1 

11 530 

8610 

Provisions pour risques et charges 
Provisions pour risques 

70 

160 

Provisions pour charges 

80 

40 

Total II 

150 

200 

Dettes 

Emprunts obligataires convertibles 
Autres emprunts obligataires 

2 050 

1 400 

Emprunts et dettes aupres des etablissements de credit 

45 


Emprunts et dettes financiers diverses 

130 

164 

Dettes fournisseurs et comptes rattaches 

2 364 

3 198 

Dettes fiscales et sociales (hors IS) 

203 

140 

Dettes sur immobilisations et comptes rattaches 

35 

20 

Autres dettes 

110 

100 

Produits constates d'avance 

60 

65 

Total III 

4 997 

5 087 

Ecarts de conversion passif (IV) 

47 

45 

Total general (1 + II + III + IV) 

16 724 

13 942 

Dont concours bancaires courants 

45 


Dont interets non echus 

130 

164 
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Informations diverses 

N 

N - 1 

Ecarts de conversion actif 



- sur creances clients et comptes rattaches 

10 

20 

- sur dettes fournisseurs et comptes rattaches 

20 


Ecarts de conversion passif 



- sur creances clients et comptes rattaches 

5 

45 

- sur dettes fournisseurs et comptes rattaches 

42 


Effets escomptes non echus 

200 

100 

Charges constatees d'avance 



- Exploitation 

40 

45 

- Hors exploitation 

23 


Produits constates d'avance 



- Exploitation 

42 

65 

- Hors exploitation 

18 


Dotations aux amortissements des : 



- Charges a repartir sur plusieurs exercices 

20 

- 

- Primes de remboursement des obligations 

10 

- 


La quote-part de subvention d’investissement viree au resultat de 

l’exercice N est de 25. 

On peut considerer que la totalite des valeurs mobilieres de placement 
(pour chacun deux exercices, N et N - 1 ne sont frappees d’aucune res- 
triction de liquidite). 

Les concours bancaires courants n’entrent pas dans le financement 
normal de l’entreprise. 

Durant l’exercice N, la societe a accorde un nouveau pret de 40 et a 
rembourse un emprunt pour un montant de 400. 
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SOLUTIONS 

4.1 Santa Fe 
1) Bilan. 


Actif 

Montant brut 

Depreciation 

Montant 

net 

Exercice 

precedent 

Autres immobilisations incorporelles 

31 900 

28 000 

3 900 

10 200 

Immobilisations corporelles 

313 100 

1 1 1 500 

201 600 

206 900 

Immobilisations financieres 

4400 


4400 

4100 

Actif immobilise 

349 400 

139 500 

209 900 

221 200 

Stocks de mat. premieres et approv. 

(1 1 600) 


(1 1 600) 

13 000 

Stocks de marchandises 

81 100 


81 100 

72 600 

Avances et acompt. verses sur comm. 

4 000 


4 000 

4 700 

Creances clients et comptes rattaches 

78 000 

9 000 

69 000 

70 000 

Autres creances 

26 700 


26 700 

34 600 

Banq ues, CCP et autres (sauf caisse) 

132 900 


132 900 

200 

Charges constatees d'avance 

1 400 


1 400 

800 

Actif circulant 

322 400 

9 000 

326 700 

195 900 


Total general 

671 800 

148 500 

536 600 

417100 


Passif 

Montant net 

Exercice 

precedent 

Capital social ou individuel 

108 600 

108 600 

Reserve legale 

22 800 

20 000 

Autres reserves 

40 600 

18 000 

Report a nouveau 

200 

200 

RESULTAT DE L'EXERCICE 

(34 800) 

25 400 

Provisions reglementees 

7 800 

5 100 

CAPITAUX PROPRES 

145 200 

177 300 


PROVISIONS POUR RISQUES 


30 000 


28 600 


Emprunts et dettes assimilees 

Avances et acomptes re^us sur commandes en cours 

Fournisseurs et comptes rattaches 

Dettes fiscales et sociales 

Produits constates d'avance 

138 800 
7100 
46 200 
115 300 
54 000 

3 500 
3 200 
45 300 
112200 
47 000 

DETTES 

361 400 

211 200 


417100 


TOTAL GENERAL 


536 600 
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2) Compte resultat. 


RESULTAT COMPTABLE EXPORT 

Montant 

Exercice 

precedent 

Ventes de marchandises 

171 100 


Production vendue de biens 

118 000 


Production vendue de services 

761 000 


Reprises 

10 000 


PRODUITS SEXPLOITATION 

1 060100 



Achats de marchandises (y compris droits de douane) 

72 400 


Variation de stock de marchandises 

(8 500) 


Achats de matieres premieres et approvisionnements 

19 800 


Variation de stock (matieres premieres 



et approvisionnements) 

1 400 


Autres charges externes 

424100 


Impots, taxes et versements assimiles 

10 200 


Remunerations du personnel 

335 200 


Charges sociales 

142 300 


Dotations aux amortissements 

49 500 


Autres charges 

17 500 


CHARGES SEXPLOITATION 

1 063 900 



RESULTATS SEXPLOITATION 


(3 800) 


Produits exceptionnels 

2 300 


Charges exceptionnelles 

24 900 


Impots sur les benefices 

8 400 



BENEFICE OU PERTE 


(34 800) 
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3) Tableaux de 1’ annexe, 
a) Amortissements. 



Montants 
debut de 
I'exercice 

Augmentations 

Dotations 

Diminutions 

Reprises 

Montant fin 
de I'exercice 

Logiciels 

21 000 

7 000 


28 000 

Outillage 

31 000 

17 000 

11 200 

36 800 

Mat. transport 

13 600 

3 100 


16 700 

Mat. bureau, info 

54 000 

12 000 

8 000 

58 000 


119 600 

39100 

19 200 

139 500 


b) Provisions. 



Montants 
debut de 
I'exercice 

Augmentations 

Dotations 

Diminutions 

Reprises 

Montant fin 
de I'exercice 

Amortissements 

derogatoires 

5 100 

5 000 

2 300 

7 800 

Provisions 
pour litiges 

28 600 

1 400 


30 000 

Depreciations clients 

10 000 

9 000 

10 000 

9 000 


43 700 

15 400 

12 300 

46 800 


c) Immobilisations. 



Montants 
debut de 
I'exercice 

Augmentations 

Diminutions 

Montant fin 
de I'exercice 

Logiciels 

31 200 

700 


31 900 

Outillage 
Mat. transport 

1 1 1 800 
16 700 

17 000 

13 200 

115 600 
16 700 

Mat. bureau, info 

177 000 

13 300 

9 500 

180 800 

Depots 

et cautionnements 

4100 

300 


4400 


340 800 

31 300 

22 700 

349 400 


d) Poste emprunts. 



Montants 



Montant fin 


debut de 
I'exercice 

Augmentations 

Diminutions 

de I'exercice 

Emprunts 

0 

170 000 

32 000 

138 000 

Concours bancaires 

3 500 

- 

3 500 

- 
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4) Tableau de financement. 


EMPLOIS 


RESSOURCES 



Distribution 

0 

Capacite d'autofinancement 


7 400 

Acquisitions immobilisations 

39100 

Prix de cession 
des immobilisations 


0 

Remboursement d'emprunt 

32 000 

Augmentation du capital 


0 








Nouveaux emprunts 


170 000 

TOTAL 

71 100 

TOTAL 


177 400 

Variation du fonds 
de roulement net global 

106 300 





MARGE COMMERCIALE 

107 200 

PRODUCTION VENDUE 

+ 87 900 

CONSOMMATIONS EXTERNES 

- 445 300 

VALEURAJOUTEE 

= 540 900 

IMPOTS ETTAXES 

- 10 200 

CHARGES DE PERSONNEL 

- 477 500 

EXCEDENT BRUT EXPLOITATION 

= 53 200 

REPRISES 

+ 10 000 

DOTATIONS 

- 49 500 

AUTRES CHARGES 

- 17 500 

RESULTAT EXPLOITATION 

= - 3 800 

RESULTAT FINANCIER 

0 

RESULTAT EXCEPTIONNEL 

- 22 600 

IMPOT 

-8 400 

RESULTAT NET COMPTABLE 

= - 34 800 

REPRISE 

-10 000 

DOTATION 

+ 49 500 

REPRISE EXCEPTIONNELLE 

-2 300 

DOTATION EXCEPTIONNELLE 

+ 5 000 

CAPACITE AUTOFINANCEMENT 

= 7 400 


4.2 Taos 

1) Tableau de financement. 

Calcul de la capacite d’autofinancement. 
A partir de L’EBE 
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EBE 

+ Autres produits 

- Autres charges 

+ Produits financiers encaissables (5 + 1 185 + 120) 

- Charges financiers decaissables (6 900 + 1 220 + 830) 
+ Produits exceptionnels sur operations de gestion 

- Charges exceptionnelles sur operations de gestion 

8 560 
720 
-320 
1 310 
-8 950 
80 
-130 

CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT DE L'EXERCICE 

A partir du resultat de I’exercice 

1 270 

Resultat de I'exercice 

-9160 

+ Dotations aux amortissements et aux provisions 
(8 030 + 4 920 + 2 310 + 540) 

- Reprises sur amortissements et provisions (1 500 + 2 750 + 140) 

- Produits des cessions d'elements d'actif 

+ Valeur comptable des elements d'actif cedes 

15 800 
-4 390 
-2 200 
1 220 

CAPACITE D'AUTOFINANCEMENT DE L'EXERCICE 

Tableau de financement PCG 

1 270 

1 - Calcul de la variation du fonds de roulement net global 

Exercice N 

Ressources durables : 

Capacite d'autofinancement de I'exercice 

Cessions ou reductions d'elements de I'actif immobilise : 

1 270 

Cessions d'immobilisations corporelles 

Reductions d'immobilisations financiers (1 250 - 5 000) 

Augmentation des capitaux propres : 

2 200 
3 750 

Augmentation de capital (1) 
Augmentation des dettes financiers (2) 

2 500 
45 000 

Total des ressources 

54 720 

Emplois stables : 

Distributions mises en paiement au cours de I'exercice (3) 
Acquisitions d'elements de I'actif immobilise : 

4 000 

Immobilisations incorporelies 
Immobilisations corporelles (4) 

250 

10120 
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1 - Calcul de la variation du fonds de roulement net global 

Exercice N 

Charges a repartir sur plusieurs exercices (5) 

Remboursements de dettes financieres 

(31 720- 1 347 -81 7) -(8 990-2300- 1 540) + 1 400 CB 

25 806 

Total des emplois 

40176 

Variation du fonds de roulement net global (ressource nette) 

14 544 


(1) Cette augmentation de capital correspond au capital souscrit non appele qui figu- 
rait a I'actif du Bilan N-1 et qui n'y figure plus en N. 

(2) L'augmentation des dettes financieres correspond au seul emprunt obligataire 
emis en N et a la dette relative au credit-bail. Pour I'emprunt obligataire, il faut deduire 
de la valeur de remboursement (40 000) le montant de la prime de remboursement 
brute. Le montant de la dotation aux amortissements de celle-ci s'obtient par diffe- 
rence entre les dotations financieres qui figurent au compte de resultat et celles que 
I'on trouve dans le tableau des amortissements :2 310 - 2 1 10 = 200. 

La valeur d'emission de I'emprunt obligataire est done de :40 000 - (1 800 + 200) = 
38 000 

Nous avons done : nouveaux emprunts = 38 000 + 7 000 = 45 000 

(3) = 4 310 -[(1 320-1 290) + (3 210 -2 930)] = 4 000 

(4) II faut deduire de l'augmentation des immobilisations qui figure au tableau des 
immobilisations (3 520), les diminutions des postes « Immobilisations en cours » (220) 
et « Avances et acomptes » (180) qui correspondent obligatoirement a des mises en 
service d'immobilisations. 

3 520 - (220 + 180) + 7 000 CB = 1 0 1 20 

(5) La dotation aux amortissements des charges a repartir se trouve par difference 
entre les dotations d'exploitation au compte de resultat (6 630) et au tableau des 
amortissements (5 510). Leur montant, egal a 1 120, correspond a la diminution des 
charges a repartir nettes. 


II - Utilisation de la variation du fonds de roulement net global 

Exercice N 

Variation d'exploitation 


Variation des actifs d'exploitation 


Stocks et en-cours : 

-9 850 

- [(3 740 + 920 + 14 450) - (1 700 + 850 + 5 660 + 1 050 P)] 


Creances clients, comptes rattaches et autres creances d'exploitation : 

- 12 570 

- [(24 080 + 80 CCA + 870 EENE) - (9 500 + 700 P + 700 ECA + 60 CCA 


+ 1 500 EENE)] 


Variation des dettes d'exploitation 


Avances et acomptes re?us sur commandes en cours 

-50 

Dettes fournisseurs, comptes rattaches et autres dettes d'exploitation : 


(5 900 - 600 ECA + 840 - 85 IS + 40 PCA) - (1 300 + 1 50 ECP + 1 480 - 470 


IS + 50 PCA) 

3 585 
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II - Utilisation de la variation du fonds de roulement net global 

Exercice N 

A. Besoin de I'exercice en fonds de rouiement pour I'exploitation 

-18 885 

Variation « Hors exploitation » 


Variation des autres debiteurs : - [(850 + 2 500 + 80) - (680 + 2 000 + 3 750 


+ 50 D)] 

3 050 

Variation des autres crediteurs : (85 IS + 70 + 1 540 ICNE) - (470 IS + 30 


+ 81 7 ICNE) 

378 

B. Besoin de I'exercice en fonds de roulement « Hors exploitation » 

3 428 

A + B = Besoin en fonds de roulement 

- 15 457 

Variation « Tresorerie » 


Variation des disponibilites - (250 - 840) 

590 

Variation des concours bancaires courants et soldes crediteurs de banques 


(2 300 + 870 EENE) - (1 347 + 1 500 EENE) 

323 

C. Variation nette de tresorerie 

913 

Utilisation de la variation du fonds de roulement net global (A + B + C) 


Emploi net 

-14 544 


Avec les abreviations suivantes : 

D = Depreciation 

ECA = Ecarts de conversion Actif 

CCA = Charges constatees d'avance 

CSANV = Capital souscrit, appele, non verse 


DF = Dettes fiscales et sociales 
ECP = Ecarts de conversion Passif 
PCA = Produits constates d'avance 
ICNE = Interets courus non echus 

centrale des bilans de la Banque 


2) Tableau des flux de tresorerie de la 
de France. 


ACTIVITE 


CA et autres produits d'exploitation (66 850 + 720) 

67 570 

- Variations Clients et autres creances d'exploitation 


- [(24 080 + 80 CCA + 870 EENE) - (9 500 + 700 P + 700 ECA + 60 CCA 

-12 740 

+ 1 500 EENE - 850 + 680 Autres creances)] 


= ENCAISSEMENTS SUR PRODUITS D'EXPLOITATION 

54 830 

Achats et autres charges d'exploitation (22 31 0 + 1 485 + 1 120 + 30 905 

68 420 

+ 1 2 320 + 320) + (+70 - 30 autres dettes) 


- Variations fournisseurs et autres dettes d'exploitation 


- [(250 AA + 5 900 - 600 ECA + 840 - 85 IS + 40 PCA) - 

-3 535 

(300 AA + 1 300 + 1 50 ECP + 1 480 - 470 IS + 50 PCA)] 


= DECAISSEMENTS SUR CHARGES D'EXPLOITATION 

64 885 

FLUX DE TRESORERIE D'EXPLOITATION 

-10 055 

+ Flux lies aux operations hors exploitation 

- 790 

(5 + 1 185 + 120- 1 220-830 + 80- 130) 


- Charges d'interets 

-6 900 

k» 
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+ ICNE (1 540-817) 

723 

- Impot sur les societes decaisse - [0 - (85 - 470)] 

-385 

- Distribution mise en paiement 

-4 000 

FLUX DE TRESORERIE INTERNE 

-21 407 

INVESTISSEMENT 


Investissements d'exploitation 

10120 

+ Acquisitions d'immobilisations financieres,autres actifs immobilises 

250 

- Encaissements sur cessions d'immobilisations (2 200 + 3 750) 

-5 950 

FLUX LIE A L'INVESTISSEMENT 

4 420 

FINANCEMENT 


Augmentation du capital 

2 500 

- Variations des creances sur capital appele non verse 

-500 

FLUX LIE AU CAPITAL 

2 000 

Nouveaux emprunts 

45 000 

Remboursements d'emprunts 

- 25 806 

VARIATION DES EMPRUNTS 

19194 

Variation credits bancaires courants (2 300 - 1 347) 

953 

+ Variation creances cedees non echues (870 - 1 500) 

-630 

VARIATION DE LA TRESORERIE PASSIF 

323 

FLUX LIE AU FINANCEMENT 

21 517 

VARIATION DE LA TRESORERIE ACTIF 


Variation disponibilites (250 - 840) 

-590 

+ Variation valeurs mobilieres de placement [80 - (3 750 + 50 D)] 

-3 720 

VARIATION DE LA TRESORERIE ACTIF 

-4310 


4.3 Salazie 

1) Tableau de financement. 

Calculons les differents elements de la premiere partie du tableau. 
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Capacite d’autofinancement. 


Resultat de I'exercice 


900 

+ Dotations aux amortissements et provisions nettes de reprises 


1 801 

Dotations nettes sur actif : 7 1 75 - 5 81 9 = 

1 356 


Amortissements sur immobilisations cedees 

465 


Dotations nettes aux provisions pour risques et charges : 



150-200 = 

-50 


Dotations aux amortissements des charges a repartir 

20 


Dotations aux amortissements des primes de remboursement 

10 


- Produits des cessions d'elements d'actif 


-416 

+ Valeur comptable des elements d'actif cedes 


185 

- Quote-part de subvention d'investissement viree au resultat 



de I'exercice 


-25 

Capacite d'autofinancement de I'exercice 


2 445 


- Cessions on reductions d’ elements de I’actif immobilise. 


Cessions d’ immobilisations corporelles (416 -110): 306 

Cessions ou reductions d’ immobilisations financieres : 130 

Cessions de participations : 110 

Remboursement de prets : 180 + 40 - 200 = 20 

- Augmentation de capital. 


(6 000 + 2 250) - (4 500 + 1 500) - 1 000 (CSNA) = 1 250 


- Augmentation des autres capitaux propres. 

Nouvelle subvention d’investissement : 140 - (100 - 25) = 65 
-Augmentation des dettes financieres : 

Variation des emprunts : (2 050 + 45 + 130) - (1 400 
+ 164) = 661 

- Variation des concours bancaires courants : - 45 

- Variation des interets non echus : 130 - 164 = + 34 

- Variation des primes de remboursement : 91 — 46 + 10 = -55 

+ Emprunts rembourses durant l’exercice : + 400 

995 


- Dividendes. Resultat N-l - variation des reserves et du report a nou- 
veau : 

700 - [(450 + 1 785 + 5) - (450 + 1 350 + 10)] = 270 
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-Acquisitions d’ elements de Vactif immobilise : 
immobilisations incorporelles : 675 - 600 = 75 

immobilisations corporelles = variation des immobilisations corpo- 
relles brutes + valeur d’origine des immobilisations corporelles 
cedees : (940 + 3 960 + 3 300 + 4 310 + 200 + 50) - (800 + 3 200 + 
2 500 + 3 400 + 350 + 100) + (650 - 50) = 3 010 

immobilisations financieres = variation des participations + valeur 
d’origine des participations cedees + nouveau pret accorde = (430 - 
420) + 50 + 40 = 100 

- Charges a repartir sur plusieurs exercices : 70 + 20 = 90 

- Remboursement de dettes financieres : enonce = 400 

En ce qui conceme les calculs et justifications de la 2 e partie du tableau, 
elles figurent directement dans le tableau, avec les abreviations suivan- 
tes : 

CCA : Charges constatees d’avance EC A : Ecarts de conversion actif 
PCA : Produits constates d’ avance ECP : Ecarts de conversion passif 
EENE : Effets escomptes non echus ICNE : interets courus non echus 
VMP : Valeurs mobilieres de placement 


Tableau de financement 


1 - Calcul de la variation du fonds de roulement net global 

Exercice N 

Ressources durables : 


Capacite d'autofinancement de I'exercice 

2 445 

Cessions d'immobilisations : 


- incorporelles 


-corporelles 

306 

Cessions ou reductions d'immobilisations financieres 

130 

Augmentation des capitaux propres : 


Augmentation de capital 

1 250 

Augmentation des autres capitaux propres 

65 

Augmentation des dettes financieres 

995 

Total des ressources 

5 191 

EmpJ ois sta bles : 


Distributions mises en paiement au cours de I'exercice 

270 

Acquisitions d'elements de I'actif immobilise : 


Immobilisations incorporelles 

75 

Immobilisations corporelles 

3010 
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1 - Calcul de la variation du fonds de roulement net global 

Exercice N 

Immobilisations financieres 

100 

Charges a repartir sur plusieurs exercices 

90 

Remboursements de dettes financieres 

400 

Total des emplois 

3 945 

Variation du fonds de roulement net global (Ressource nette) 

1 246 


II - Utilisation de la variation du fonds de roulement net global 

Exercice N 

Variation d'exploitation 


Variation des actifs d'exploitation 


Stocks et en-cours : - [(1 430 + 3 1 00) - (1 320 + 2 740)] 

-470 

Creances clients, comptes rattaches et autres creances d'exploitation : 

-145 

- [(3 040 + 600 + 1 0 ECA - 5 ECP + 40 CCA + 200 EENE) - 


(3 220 + 400 + 20 ECA - 45 ECP + 45 CCA + 1 00 EENE)] 


Variation des dettes d'exploitation 


Dettes fournisseurs, comptes rattaches et autres dettes d'exploitation : 


(2 364 + 203 - 20 ECA + 42 ECP + 42 PCA) - (3 1 98 + 1 40 + 65 PCA) 

- 772 

A. Besoin de I'exercice en fonds de roulement pour I'exploitation 

-1 387 

Variation « Hors exploitation » 


Variation des autres debiteurs : - [(1 70 VMP + 23 CCA) - (1 50 VMP)] 

- 43 

Variation des autres crediteurs 


(35 + 1 1 0 + 1 8 PCA + 1 30 ICNE) - (20 + 1 00 + 1 64 ICNE) 

9 

B. Besoin de I'exercice en fonds de roulement « Hors exploitation » 

-34 

Variation « Tresorerie » 


Variation des disponibilites - (240 - 270) 

30 

Variation des concours bancaires courants et soldes crediteurs de banques 


(45 + 200 EENE) - 100 EENE 

145 

C. Variation nette de tresorerie 

175 

Utilisation de ia variation du fonds de roulement net global (A + B + C) 


Emploi net 

-1 246 


2) Tableau des flux de tresorerie de l’OEC pour I'exercice N. 

Dans la premiere partie (flux lies a l’activite), relimination des dotations 
exclut les depreciations sur actif circulant. Celles-ci represented une 
dotation nette de : (40 + 45 + 175) - (54 + 25 + 140) = 41. 

Compte tenu du calcul qui a ete fait dans la question precedente, les 
dotations a eliminer s’elevent a : 1 801 - 41 = 1 760. 
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Toujours dans la meme premiere partie, la prise en compte de la varia- 
tion du BFR suppose un certain nombre de corrections : 

-Les postes d’actif circulant (stocks et clients) doivent etre pris en 
valeurs nettes et non plus en valeurs brutes. Par ailleurs, il faut elimi- 
ner les effets escomptes dans les comptes clients : 

+ [(40 + 45 + 175 + 200) - (54 + 25 + 140 + 100)] = + 141. 

- II faut eliminer du BFR lie a V activite, les dettes sur immobilisations 
qui doivent figurer dans les operations d’investissement : - (35 - 20) = 
- 15. 

- II faut aussi eliminer de ce BFR les VMP : + (170 - 150) = + 20. 

Au total, le BFR a prendre en compte est de : - 1 387 - 34 + 141 - 15 

+ 20 = - 1 275. 

Par ailleurs, et brievement : 

- il ne faut pas oublier d’ eliminer les transferts de charges a repartir ; 

- les acquisitions d’ immobilisations sont prises en termes de flux de tre- 
sorerie, c’est-a-dire compte tenu de la variation des dettes sur immo- 
bilisations ; 

- les reductions d’ immobilisations financieres figurent dans les cessions 
d ’ immobilis ations . 


Tableau des flux de tresorerie (OEC) a partir du resultat net 

Exercice N 

Flux de tresorerie lies a I'activite 


Resultat net 

900 

Elimination des charges et produits sans incidence sur la tresorerie ou non 


lies a I'activite 


Amortissements et provisions 

+ 1 760 

Plus-values de cession, nettes d'impot (41 6 - 1 85 - 67) 

-164 

Quote-part de subvention d'investissement viree au resultat de I'exercice 

-25 

Transferts de charges a repartir 

-90 

Marge brute d'autofinancement 

2 381 

Moins : variation du besoin en fonds de roulement lie a I'activite 

-1 275 

Flux net de tresorerie genere par I'activite 

1 106 

Flux de tresorerie lies aux operations d'investissement 


Acquisition d'immobilisations : - (75 + 3 01 0 + 1 00) + (35 - 20) 

-3 170 

Cessions d'immobilisations nettes d'impot (436 - 67) 

369 

Flux net de tresorerie lies aux operations d'investissement 

-2 801 

Flux de tresorerie lies aux operations de financement 


Dividendes verses aux actionnaires 

-270 

Augmentation de capital 

1 250 

■ 
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Tableau des flux de tresorerie (OEC) a partir du resultat net 

Exercice N 

Subvention d’investissement 

65 

Emissions d'emprunts 

995 

Remboursements d'emprunts 

-400 

Flux net de tresorerie lies aux operations de financement 

1 640 



Variation de tresorerie 

-55 

Tresorerie d'ouverture 

420 

Tresorerie de cloture 

365 


Verification 

Ouverture 

Cloture 

Disponibilites 

270 

240 

VMP 

150 

170 

Concours bancaires courants 


-45 

Tresorerie 

420 

365 


3) Commentaires sur la situation flnanciere a partir des seuls tableaux de 
financement. 

Le tableau de financement montre une evolution favorable, mais limi- 
tee, du FRNG. Les causes essentielles en sont une bonne capacite d’au- 
tofinancement qui represente la moitie des ressources durables, et, dans 
une mesure nettement moindre (la moitie), 1’ augmentation de capital. 
Comme les emplois stables consistent essentiellement en des investisse- 
ments a peine superieurs a l’autofinancement, il s’ensuit un degagement 
de fonds de roulement. 

Cette ressource degagee ne suffit pas cependant a financer I' augmenta- 
tion du BFR (essentiellement d’exploitation) et il en decoule une dete- 
rioration de la tresorerie (legere diminution des disponibilites et surtout, 
recours plus important, a l’escompte et aux concours bancaires). Compte 
tenu du peu d’ informations dont on dispose, on ne peut guere juger 
Faugmentation du BFR ; on peut cependant s’etonner de la diminution 
des dettes fournisseurs, et dans une moindre mesure, relever Faugmen- 
tation des stocks. 

Le tableau des flux de tresorerie confirme le flux positif genere par F ac- 
tivity. Mais ce flux ne represente que 40 % de la tresorerie absorbee par 
les operations d’investissement, et comme les operations de financement 
sont relativement limitees (essentiellement augmentation de capital), on a 
une deterioration de la tresorerie. 
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La gestion financiere repose sur l'etude des strategies d'investissement 
et des politiques de financement. II s'agit de mettre en place des outils 
d'aide a la prise de decision. Le critere majeur repose sur la creation de 
valeur actionnariale. Nos projets d'investissement doivent autoriser 
une juste remuneration des creanciers financiers et des actionnaires au 
regard des risques pris par eux. La creation de valeur actionnariale se 
definira comme la capacite a accumuler des reserves et done a aug- 
menter la valeur de I'entreprise. 

L'etude des flux de tresorerie futurs repose sur une distinction entre le 
flux de tresorerie d'exploitation et les flux de tresorerie net. Le flux de 
tresorerie d'exploitation est la partie encaissee du resultat d'exploita- 
tion. Le flux de tresorerie net est la partie encaissee du resultat net a 
disposition des actionnaires apres remuneration des creanciers finan- 
ciers. 

La gestion financiere est l'etude previsionnelle de la rentabilite des pro- 
jets et des capitaux investis par les actionnaires, e'est aussi l'etude de la 
capacite de I'entite a preserver son equilibre financier. 

La minimisation des prises de risques et la maximisation des esperan- 
ces de rentabilites rythmant les prises de decision inherentes a la ges- 
tion financiere. 





PLAN I OBJECTIFS 
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>- Apprendre a calculer le cout du capital et le replacer dans un 
contexte de choix d'investissement. 

>- Maitriser la notion de flux de tresorerie d'exploitation. 

>- Presenter et hierarchiser les criteres de choix en matiere d'investis- 
sement. 

>• Apprecier les possibility de minoration du couple rentabilite risque 
et la necessite du diagnostic prealable. 

5.1 L'analyse des investissements 

5.2 Les criteres de choix des investissements 


5.1 L'ANALYSE DES INVESTISSEMENTS 
a) Le cout du capital 

Le cout du capital correspond au taux moyen pondere des differents 
financements de Lentreprise. II est fonction de ses acces aux marches 
financiers et de ses opportunites en matiere de credit et de financement 
propre. 

Les taux d’interets pratiques sont fonction de decision d’epargne et de 
consommation, de l’inflation, des anticipations, de l’offre et de la 
demande de credit dans une economie. 

La prime de risque sera d’autant plus elevee que les previsions sont 
incertaines, les risques d’ insol vabilite grands, les echeances lointaines, 
les technologies peu maitrisees, la clientele nouvelle, le personnel 
recemment embauche. 
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Ainsi, un investissement de rationalisation exige un taux d’actualisation 
inferieur a celui d’un investissement de croissance. A risque moindre 
correspond une exigence de rendement plus faible. 

Deux calculs de cout du capital peuvent etre menes, l’un sur la base des 
valeurs comptables, I' autre sur celle des valeurs de marche. 

En approche « valeurs comptables » nous ponderons les taux de l’entre- 
prise par des coefficients representatifs de l’importance respective des 
modes de financement au regard du bilan. 

En approche « valeurs de marche » nous ponderons les taux du marche 
par des coefficients representatifs de l’importance respective des modes 
de financement exprimes en valeur de marche. 

La valeur de marche des capitaux propres correspond a la capitalisation 
boursiere de la societe, a savoir le nombre de titres composant le capital 
multiplie par le cours en bourse. Si la societe etudiee n’est pas cotee, il 
convient de mener une evaluation d’entreprise. 

La valeur de marche des dettes financieres correspond a la valeur actua- 
lisee au taux du marche de 1’ ensemble des decaissements lies au service 
de ces dettes. 

Pour de nombreux auteurs, le cout des fonds propres peut etre calcule en 
utilisant une formule de type MEDAF (modele d’equilibre des actifs 
financiers). Cette formulation presente l’avantage d’integrer l’octroi de 
primes de risque aux actionnaires dans le calcul du cout des fonds 
propres et de deboucher directement sur un cout du capital risque. 



Ainsi, pour un projet A, le cout des fonds propres devient : 

E (RA) = Rs + [E (RM) - Rs] j3A 
avec : 

E (RA) = Cout des fonds propres associes au projet A 
Rs = Taux sans risque 

E (RM) = Taux de rendement espere du marche « actions » 

PA = Mesure du risque systematique du projet A 

[E (RM) - Rs] PA = Prime de risque economique specifique au projet A 


Nous pouvons considerer qu’une prime de risque financier doit aussi etre 
octroyee aux actionnaires pour les remunerer a hauteur du risque lie au 
niveau d’endettement de la societe. Selon les phenomenes d’effet de 
levier, plus le niveau d’endettement est eleve, plus forte est la rentabilite 
des capitaux propres (si toutefois la rentabilite economique depasse le 
taux de remuneration des preteurs de fonds). 

Cependant, selon les memes phenomenes et du fait de la fixite du taux 
de remuneration des preteurs de fonds, la variability de la rentabilite des 


5.1 • L'analyse des investissements 


129 


capitaux propres aux evolutions de la rentabilite economique sera d’au- 
tant plus grande que les dettes financieres seront elevees au regard des 
capitaux propres. 

Ainsi, nous posons une prime de risque financier selon la formule sui- 
vante : 

[E (RM) - Rs] PA x D/C x 2/3 


avec : 


D = Les dettes financieres de la societe exprimees de preference en 
valeurs de marche 

C = Les capitaux propres de la societe exprimes de preference en valeurs 
de marche 

2/3 = Dans le cadre d’un taux d’imposition des benefices de 1/3 


Le cout des fonds propres devient definitivement : 


E (RA) = Rs + [E (RM) - Rs] PA + [E (RM) - Rs] PA X D/C X 2/3 

Pour calculer le beta (P) d’un projet, nous assimilons son comportement 
en termes de risque a la variabilite d’une categorie d’actions aux evolu- 
tions du marche financier. 



Nous procedons done par similitude de comportement en utilisant le beta 
d’un title sur le marche. Cette assimilation de la variabilite propre a un 
projet de la societe X a la variabilite propre au titre de la societe Y per- 
met d’integrer l’idee que le risque lie a un projet dans une entreprise ne 
correspond pas au risque de 1’ entreprise dans son ensemble et que les 
actionnaires revendiqueront une remuneration analogue a celle qu’il 
pourrait obtenir sur le marche pour un meme niveau de risque. 

De cette fafon, nous calculons un taux de remuneration des fonds prop- 
res plus qu’un cout des fonds propres. Pour passer de l’un a 1’ autre, il 
faudra ajouter les frais d’emission des titres evalues souvent forfaitaire- 
ment. 

Cette analyse se fonde sur les possibilites d’ arbitrage des actionnaires 
sur les marches financiers. Avec un cout de la dette financiere inferieur 
au cout des fonds propres une societe n’obtiendra pas systematiquement 
une diminution du cout du capital risque en s’endettant au-dela puisque 
a toute augmentation des dettes correspond une augmentation de la 
prime de risque financier, done du cout des fonds propres. 
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b) La nature de I'investissement 

L’investissement est un bien durable dans l’entreprise non consomme 
par un cycle d’exploitation. Un investissement est une immobilisation de 
capitaux pour une longue periode en vue d’avantages ou de gains ulte- 
rieurs incertains. 

L’entreprise investissant fait un ensemble de decaissements qui peuvent 
s’echelonner sur plusieurs annees acquerant ainsi des actifs dont l’ex- 
ploitation permettra de recuperer la mise de fonds et de realiser un ren- 
dement minimal sur les capitaux investis. 

Les actifs ne sont pas achetes en vue d’une revente, mais pour les utili- 
ser. 

Dans la plupart des cas, un investissement est irreversible. Une fois reali- 
se, il est difficile de revenir en arriere. 

L’interdependance des projets peut se situer aussi bien au niveau des 
actifs immobilises qu’au niveau des revenus et couts d’exploitation 
attendus. 

► Les investissements mutuellement exclusifs. Ce sont des investisse- 
ments tels que l’acceptation de l’un entraine automatiquement le rejet 
de 1’ autre. 

>- Les investissements concurrents. Les investissements coexistent 
dans l’entreprise. Un investissement est concurrent a un autre s’il en 
reduit la rentabilite. Son acceptation n’aboutit pas necessairement au 
rejet de l’autre mais en affecte negativement la rentabilite. 

>- Les investissements independants. Deux investissements sont inde- 
pendants si l’adoption de l’un n’entraine aucun effet sur l’autre et reci- 
proquement. 

► Les investissements complementaires. Un investissement est com- 
plementaire a un autre s’il permet d’en augmenter la rentabilite. 
L’investissement complementaire peut etre realise en meme temps 
que I’investissement qu’il complete ou ulterieurement. 

Traditionnellement, nous opposons les investissements de pure innova- 
tion aux investissements de remplacement a l’identique. 

Les premiers engendrent de nouveaux BFRE, les seconds ne modiflent 
pas sensiblement les besoins issus du cycle d’exploitation. 

Au-dela de ces categories, nous pouvons presenter le classement suivant : 

>- Les nouveaux produits. II s’agit d’ investissements realises en vue de 
developper de nouveaux produits. L’investissement presente plus de 
risque et il convient de les selectionner severement ; 
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>- Les nouveaux marches. Les investissements visant a developper des 
marches nouveaux presentent moins de risque que les precedents. 
L’ experience de la production du bien permet des estimations precises 
de couts. La connaissance d’un premier marche est une aide a l’elar- 
gissement de la clientele ; 

>- Les ameliorations de la qualite. Ces projets visent a augmenter la 
longevite ou les performances des produits de l’entreprise ; 

>• Les reductions de couts. Les investissements visant a realiser des 
reductions de couts sont generalement moins risques que les prece- 
dents. Ils sont sans effets sur la demande. Ils visent a reduire les frais 
d’ exploitation ; 

>- Les remplacements. II s’agit de remplacer un equipement devenu 
vetuste ou obsolete par suite d’une innovation technologique. Les pro- 
jets de remplacement n’ont pas d’effet sur le chiffre d’affaires. 

Les capitaux sont immobilises en vue d’avantages ou de gains futurs. 
Les revenus nets doivent l’emporter sur le montant investi. La decision 
de se lancer dans un projet est fonction d’une comparaison entre les 
montants a investir et les gains esperes. Au moment de la decision d’in- 
vestissement, ni les avantages ni les couts ne sont connus avec certitude. 

Le montant de l’investissement est plus facile a estimer que les revenus 
a en retirer. Si les decaissements necessaries a la realisation de l’inves- 
tissement sont echelonnes la certitude disparait. Des depenses imprevues 
sont susceptibles de se presenter, les decaissements effectifs peuvent etre 
differents des montants prevus. Des conditions atmospheriques inhabi- 
tuelles, une variation des taux de change, une greve peuvent engendrer 
des ecarts entre prevision et reahte. 

Toutefois, l’incertitude quant aux gains est encore plus grande. 
L’entreprise maitrise mieux ses couts que ses ventes. La demande des 
produits de l’entreprise depend de la concurrence, de la conjoncture eco- 
nomique. La duree de vie du produit est incertaine. Les frais d’exploita- 
tion sont davantage previsibles sans pouvoir etre connus avec certitude. 

En general, la notion d’investissement en gestion financiere correspond 
a celle d’ immobilisation en comptabilite. Cette adequation n’est pas 
totale. Certains investissements sont comptabilises en charges de l’exer- 
cice meme s’ ils sont susceptibles de produire des effets sur une longue 
periode. Une campagne publicitaire, la mise en place d’un reseau de 
vente, des activites de recherche, la formation du personnel sont des 
exemples d’ investissements qui ne sont pas necessairement comptabili- 
ses en immobilisation. 
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c) La prise de decision d'investir 

Une fois precises l’objectif a atteindre et les moyens necessaires, il 
convient d’effectuer des anticipations de revenus et de couts associes. 
L’ estimation des ventes necessite des competences economiques, des 
etudes de marches. Les estimations de couts s’appuient sur les informa- 
tions des services de la production, des approvisionnements, des res- 
sources humaines. 

La croissance de l’entreprise necessite d’uniformiser la presentation des 
projets pour en faciliter la comparaison. Chaque service presente ses 
projets selon un modele determine en fournissant des renseignements sur 
la nature du projet. le probleme a resoudre, les autres solutions envisa- 
ges, les previsions de ventes et de couts, le montant de l’investissement. 
La formulation et 1’ analyse du projet peuvent demander plusieurs mois, 
plusieurs annees en fonction de sa complexity. Le projet etant formule il 
doit etre achemine jusqu’au centre decisionnel. 

Convaincu du bien-fonde du projet, de l’occasion d’investir, le service 
doit presenter ses options aux decideurs. Le projet doit etre compris par 
des generalistes. Les dirigeants charges de selectionner les projets doi- 
vent prendre en consideration la personnalite, les inclinations des cadres 
sollicitant l’investissement. L’ allocation des ressources en capital etant 
un processus partiellement objectif, le centre decisionnel devra s’effor- 
cer de rationaliser ses choix en estimant le benefice d’ avoir raison et le 
cout d’ avoir tort. 

Pour choisir entre plusieurs decisions possibles, on doit considerer les 
couts futurs. Les couts passes ne doivent pas influencer les decisions 
d’investissement mais peuvent servir de base a 1’ estimation des flux a 
venir. Les couts a prendre en consideration sont estimes, ils ne peuvent 
etre connus avec certitude. Ils doivent concerner la decision en cause. 

On doit tenir compte des flux de tresorerie et non des benefices compta- 
bles. Le systeme comptable ne fournit pas directement les donnees 
necessaires a 1’evaluation des investissements. La comptabilite enregis- 
tre les operations a la date du transfert de propriete sans relation imme- 
diate avec un mouvement de tresorerie. 

La comptabilite repose sur les principes d’independance des exercices et 
de rattachement a l’exercice. La comptabilite enregistre les produits et 
charges sans se soucier de refleter les mouvements de tresorerie. Une 
difference fondamentale entre le benefice comptable et la variation de 
tresorerie en resulte. 

La gestion financiere s’interesse aux flux de tresorerie, la valeur d’un 
actif est fonction de la valeur actualisee des flux associes. Un flux mone- 
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taire correspond a la difference des entrees et des sorties de fonds ; il 
engendre une variation sur 1’ avoir liquide. Tant pour l’actionnaire que 
pour l’entreprise, 1’ evolution de la tresorerie est une donnee plus objec- 
tive. Les notions d’encaissement et de decaissement seront privilegiees 
au detriment de celles de produit et de charge. 


Le flux de tresorerie d'exploitation peut etre calcule de la fagon suivante : 
Excedent brut d'exploitation 
A± BFRE 


- IS exploitation 
= FTE 


Ces calculs ne tiennent pas compte des couts associes au mode de finan- 
cement. 

L’impot sur les societes d’exploitation se calcule en appliquant le taux 
normal d’imposition des societes au resultat d’exploitation defini 
comme la difference entre l’EBE et les dotations aux amortissements. 

Dans le cadre d’un resultat imposable d’exploitation negatif, nous dis- 
tinguons trois situations au regard de ce deficit : 

- le benefice global de l’entreprise realise par ailleurs est superieur, 
d’ou une economie d’impot sur l’exercice considere ; 

- l’entreprise est globalement deficitaire d’ou une gestion des reports 
deficitaires ; 



-le benefice global de l’entreprise realise par ailleurs est inferieur 
d’ou une economie d’impot et un report deficitaire. 

La pratique des amortissements eloigne le benefice du flux monetaire. 
En effet, la comptabilite repartit la charge sur la duree de vie du bien 
immobilise alors que le decaissement a lieu dans la plupart des cas au 
prealable et globalement. 


^ Nous devons considerer les flux monetaires additionnels attribuables a I'investis- 
/ »\ sement, il faut isoler I'influence de I'investissement sur les flux monetaires de la 
societe dans son ensemble, voire sur ceux du groupe. Les effets externes ne doi- 
vent pas etre consideres dans la decision d'investissement. Toutefois, certains 
effets externes peuvent devenir internes en cas devolution de la legislation 
(dedommagement exige des entreprises polluantes par exemple). 


Les solutions apportees au positionnement des variations du besoin en 
fonds de roulement d’exploitation (BFRE) sont variees. Pour certains 
auteurs, il convient de les placer en debut d’annee par principe de pru- 
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dence ; les variations du BFRE correspondent souvent a des augmenta- 
tions prealables, done des besoins anterieurs, leur positionnement en 
debut d’annee diminue d’autant les valeurs actualisees et done la renta- 
bilite calculee. De plus, dans la perspective d’etablissement d’un plan de 
financement la position de l’augmentation initiale en debut d’annee per- 
met de majorer d’autant les ressources permanentes necessaries et done 
d’eviter une tresorerie passive sur la premiere periode. 

Pour d’autres auteurs, il est preferable de presenter les variations du 
BFRE en fin d’annee par principe de retraitement de l'EBE. En effet par 
hypothese simplificatrice nous posons l'EBE en fin d’annee, puis nous 
deduisons les augmentations de BFRE pour obtenir un flux de tresore- 
rie. La presence des ABFRE dans la determination des FTE ne se justi- 
fie que par la consistance de l’EBE, par la volonte de passer de la diffe- 
rence Production-Consommation a la difference Encaissement- 
Decaissement. Dans cet esprit, les augmentations de stocks constituent 
un besoin pour T appreciation du ABFRE parce qu’elles majorent d’au- 
tant l’EBE ; les augmentations des creances sur les clients constituent un 
besoin pour T appreciation du ABFRE parce que l’EBE integre le chif- 
fre d’affaires non encore encaisse, etc. 

En somme, la ligne ABFRE est le retraitement du non encaisse-non 
decaisse existant dans l’EBE. II convient done d’apprecier la composi- 
tion du BFRE au regard de celle de l’EBE ; si nous calculons l'EBE a 
partir du chiffre d’affaires et non a partir de la production nous devons 
extraire du BFRE les stocks de produits finis et d’en-cours ; si nous 
menons notre calcul d’EBE en considerant les recedes et non les ventes 
nous devons negliger les creances clients pour le calcul du BFRE, etc. 
Ainsi, les variations du BFRE sont a placer a la meme epoque que 
l’EBE, soit en general en fin d’annee. 

En fin d'exploitation du projet la recuperation du BFRE doit s'operer a hauteur du 
/?\ montant atteint. Les A + et les A - se neutralisent au terme de la duree de vie du 
projet. II s'agit bien du retraitement d'un decalage temporaire. Cependant nous 
pouvons envisager une realisation du BFRE pour un montant different si nous 
considerons que les stocks ne seront pas vendus a hauteur des couts engages, 
qu'une partie des clients ne paiera pas ou que nous ne solderons pas I'integralite 
de nos dettes d'exploitation. 

Au terme du projet il convient d’ajouter au dernier FTE la valeur resi- 
duelle de l’investissement. Elle doit etre appreciee nette d’impot ; elle 
fait partie sans restriction de la rentabilite economique. 
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d) Le controle des projets d'investissement 


La selection des projets repose sur des anticipations entachees d’incerti- 
tude. Pendant le deroulement du projet, il convient de confronter la reali- 
te aux previsions et prendre les decisions necessaires au maintien de la 
rentabilite. 


Meme si les criteres de decision sont judicieux, 1’ adoption d’un projet 
peut etre une erreur lorsque les previsions ne se realisent pas. 

La demande est souvent difficile a prevoir. Dans le cas d’une introduc- 
tion de produits nouveaux, l’absence d’historique complique l’anticipa- 
tion. D’une fagon generale, il est plus facile de maitriser ses frais d’ex- 
ploitation que d’evaluer les ventes. On peut remarquer que la presenta- 
tion des projets d’investissement souffre frequemment d’un exces d’op- 
timisme par surevaluation de ventes a venir et minoration des charges 
associees. 

Par ailleurs, pour voir adopter son projet. le gestionnaire tend a gonfler 
ses previsions le rendant ainsi plus attrayant. Pour pallier ce phenomene, 
il est possible de limiter le montant du capital disponible pour investis- 
sement par centre operationnel. Cette technique conduit a une preselec- 
tion. L’ imposition d’une contrainte budgetaire limite les erreurs de pre- 
vision. 



Il s’agit de comparer les resultats en termes de ventes, de couts d’ ex- 
ploitation, de montants investis aux previsions initiales. 

Pour les ecarts importants, il est necessaire d’en center les causes afin 
d’eviter de repeter les memes erreurs. 

Le controle des investissements rend le gestionnaire plus responsable. 

Sachant que les previsions seront confrontees aux realisations, les ges- 
tionnaires sont moins enclins a Poptimisme outrancier. 

L’ existence d’une procedure de controle cree un climat de responsabili- 
te. En outre, lorsqu’un projet est entrepris et si les resultats sont infe- 
rieurs aux previsions, les gestionnaires sont incites a multiplier leurs 
efforts pour ameliorer la rentabilite. 

Le controle des projets permet leur modification ou leur abandon. Les 
procedures de verification permettent de deceler les faiblesses de 1’ orga- 
nisation. 


Il est necessaire d’evaluer les gestionnaires sur la base de flux monetai- 
res et non sur celle des benefices afin d’ assurer une coherence entre les 
techniques de choix d’investissement et les techniques d’ evaluation des 
gestionnaires. 
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L’ appreciation des gestionnaires doit reposer sur une comparaison entre 
les resultats prevus et les resultats obtenus exprimes en termes de flux 
monetaires. Si un gestionnaire est evalue en fonction du taux de rende- 
ment comptable de P unite dont il est responsable, il selectionnera les 
projets aussi au regard de ce critere largement influence par les rythmes 
d’amortissement. 


e) La creation de valeur 


Pour repondre aux pressions de l’actionnariat tant individuel qu’institu- 
tionnel la creation de valeur, c’est-a-dire in fine l’augmentation du cours 
en bourse, est devenue une priorite incontoumable. Pour les dirigeants, 
creer de la valeur marque leur succes strategique. 

Dans un esprit de gouvemement d’entreprise, les dirigeants doivent 
ceuvrer pour une creation maximum de valeur actionnariale. 

De nombreux groupes ont mis en place des indicateurs de creation de 
valeur actionnariale. Ces capteurs constituent d’excellents vecteurs de 
communication financiere et de dialogue avec les actionnaires, les ana- 
lystes financiers, les gerants de fonds et autres partenaires. L’objectif des 
dirigeants etant de maximiser la richesse des actionnaires en valorisant 
le prix de leurs titres. Il convient de les inciter a agir de cette fagon en 
alignant leur remuneration sur un indicateur de valeur creee pour les 
actionnaires. 

Pour les calculs de valeur ajoutee economique ( economic value added : 
EVA) et de valeur ajoutee de marche ( market value added : MVA) les 
societes utilisent des formules variees. 


Pour le calcul de I'EVA annuel, nous pouvons proposer une formule du type : 

EVA = REAI - (i X C) 


avec : 

REAI = resultat d'exploitation apres impot 
i = cout du capital 

C = capitaux investis,c'est-a-dire capitaux propres + endettement financier. 

Pour le calcul de la MVA, nous pouvons poser la difference entre la 
valeur de marche de l’entreprise, c’est-a-dire sa capitalisation boursiere 
pour une societe cotee et ses capitaux propres. 

Ces indicateurs autorisent une remuneration des dirigeants en fonction 
des benefices generes tout en tenant compte des fonds propres utilises et 
de la performance du marche. 
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L' EVA repose sur l’hypothese que les actionnaires auraient pu, en debut 
d’annee, retirer leurs capitaux et les placer ailleurs en prenant des risques 
analogues. L'EVA represente la valeur supple mentaire creee chaque 
annee, la sur-performance de l’entreprise sur le marche financier, la 
motivation de l’actionnariat. 


En cela, la logique des EVA correspond a celle de la VAN : 

- la VAN anticipe une creation de valeur, une capacite a constituer 
des reserves, a elever la valeur de marche par 1’ accumulation des 
benefices non distribues ; 

- l’EVA constate cette meme performance ; 

- la VAN est un outil d’aide a la prise de decision ; 

- EEVA agrege la resultante des prises de decision. 


5.2 LES CRITERES DE CHOIX DES INVESTISSEMENTS 

Une fois estimes les flux de tresorerie requis par un investissement et 
ceux que Eon peut esperer retirer de son exploitation, il est necessaire 
d’appliquer certains criteres ou regies de decision pour determiner si le 
projet doit etre retenu ou non. 

Pour qu’un projet soit acceptable, il est necessaire que son rendement 
soit au moins egal au cout des capitaux qui serviront a le financer. 

Nous utilisons couramment les criteres suivants : 



- la valeur actuelle nette ; 

- le taux interne de rentabilite ; 

- 1’ indice de profitability ; 

- le flux monetaire annuel equivalent ; 

- le delai de recuperation. 

Nous exposerons leurs avantages et leurs lacunes. 


a) La valeur actualisee nette 

La valeur actuelle nette (VAN) se definit comme la valeur actualisee des 
flux de tresorerie prevus de laquelle on deduit le montant de 1’ investis- 
sement lui-meme actualise s’il y a lieu. 

La valeur actuelle nette est une difference entre ce que doit rapporter 
1’ investissement et le cout de celui-ci. 
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Nous retenons les projets dont la valeur actuelle nette est positive. 


Exemple. Considerons l’investissement I = 90 000 €. duquel on attend les 
flux de tresorerie suivants : 


Annee 

Flux de tresorerie 

1 

30 000 

2 

25 000 

3 

20 000 

4 

40 000 

5 

40 000 


Le taux d’actualisation retenu est de 11 %. 

En actualisant a I' an nee 0, les flux de tresorerie prevus des annees 1 a 5 
et en deduisant l’investissement initial, on obtient la valeur actuelle nette. 


Annees 

Flux de 
tresorerie 

Flux 

actualises 

1 

30 000 

27 027 

2 

25 000 

20 291 

3 

20 000 

14 624 

4 

40 000 

26 349 

5 

40 000 

23 738 



112 029 


VAN = 1 12 029 - 90 000 = 22 029 

Selon ces previsions, le projet doit rapporter plus qu’il ne coute. Le pro- 
jet rapportera 22 029 euros d’aujourd’hui de plus que le montant neces- 
saire pour recuperer le capital investi (90 000 €) et remunerer les parte- 
naires financiers pendant sa periode d’ utilisation au taux de 1 1 %. Le taux 
d’actualisation retenu peut correspondre au cout du capital, c’est-a-dire a 
ce que les capitaux utilises par l’entreprise lui coutent. En d’autres termes, 
le cout du capital est le taux de rentabilite qu’elle doit realiser sur les capi- 
taux investis pour satisfaire les exigences des fournisseurs de capitaux. 

L’entreprise se financant aupres d’une variete de sources : actionnaires, 
obligataires, banques, fournisseurs, il convient de calculer une moyenne 
du cout des differentes sources. II est necessaire de ponderer le cout de 
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chaque source par son importance dans le financement global. Etant 
donne que l’on prend en consideration 1’ ensemble des sources de finan- 
cement dans le calcul du cout du capital, il est necessaire de negliger les 
interets pour la determination des flux de tresorerie. 


Exemple. Soit une entreprise se financant a raison de 80 % par des capi- 
taux propres et de 20 % par emprunt bancaire, les actionnaires exigeant 
un taux de rentabilite de 12 %, le taux des emprunts etant de 10 %, le cout 
du capital, en faisant l’hypothese d’un taux d’imposition de 1/3 s’eleve a : 

[80 % x 12 %] + [20 % x 10 % x (1 - 1/3)] = 10,93 % 

Dans revaluation de ses projets, cette entreprise devrait actualiser les flux 
de tresorerie au taux de 10,93 %. 

Le critere de la valeur actuelle nette se justifie en ce qu’il concorde avec 
l’objectif de maximisation de la valeur des actions. L’on s’accorde sur le 
fait que la valeur d’une action egale la valeur actualisee des flux de tre- 
sorerie que l’on peut en attendre. Un projet est acceptable s’il permet 
d’augmenter la valeur des actions, done la valeur actualisee des flux de 
tresorerie esperes. 

Nous pouvons aussi calculer des valeurs actuelles nettes en utilisant 
deux taux. 



Le calcul traditionnel de la valeur actuelle nette repose sur I’ hypo these 
de base d’une egalite entre le cout du capital et le produit du capital. Ceci 
revient a admettre que les excedents monetaires seront places a un taux 
correspondant au cout du capital. Le cout et le produit de 1’ argent 
seraient identiques pour la societe etudiee. Cette hypothese, dans la plu- 
part des circonstances ne s’avere pas. 

Pour pallier ce defaut nous utilisons un critere a double taux, la valeur 
actuelle nette globale. II repose sur 1’ hypothese que les flux de tresorerie 
generes par un investissement sont reinvestis a un taux realiste r, pendant 
la duree de vie de 1’ investissement. La valeur acquise de ces flux est 
ensuite actualisee au cout du capital i et comparee au montant initial de 
1’ investissement. 


La valeur actuelle nette globale est done la difference entre la valeur 
actuelle de la valeur acquise des flux de tresorerie et le montant de l’in- 
vestissement. 


Mathematiquement, ceci peut s’exprimer ainsi : 


VANG = [PTE! (1 + r) n -‘ + FTE-, (1 + r) n “ 2 + 
+ PTE N _ 1 (l+r) + PTE N ](l+i)-"-I 


La gestion 
financiere 



140 


Chapitre 5 • La strategie d'investissement 


avec 

n = duree du projet 

i = cout du capital 

r = taux de reinvestissement 

Le taux interne de rentabilite global est le taux d’actualisation i pour 
lequel la valeur actuelle nette globale est nulle, le taux de reinvestisse- 
ment r etant donne. 

b) Le taux interne de rentabilite (TIR) 

Le taux interne de rentabilite est le taux d’actualisation qui, applique aux 
flux de tresorerie d’ exploitation d’un projet, leur donne une valeur 
actuelle egale au montant de l’investissement. 

Pour qu’un projet soit acceptable, son taux interne de rentabilite doit etre 
superieur au cout de son financement. En d’autres termes, le taux inter- 
ne de rentabilite est la remuneration maximale offerte aux foumisseurs 
de capitaux. 

Dans le cadre des projets ordinaires caracterises par des sorties de fonds 
suivies d’ entrees de fonds, lorsque le taux d’actualisation s’eleve, la 
valeur actuelle nette diminue. La valeur actuelle nette atteint zero 
lorsque le taux d’actualisation est egal au taux interne de rentabilite. 

Si un projet est complexe, par exemple une altemance de sorties et d’en- 
trees de fonds, il est possible de constater plusieurs taux internes de ren- 
tabilite, il convient alors d’appliquer le critere de la valeur actuelle nette 
au detriment du taux interne de rentabilite. 

c) L'indice de profitabilite 

L’ indice de profitabilite (IP) est le rapport de la valeur actualisee des flux 
de tresorerie prevus d’un projet au montant de l’investissement (I). 

Il convient de choisir les projets ayant un indice superieur a 1 , done ceux 
qui rapportent plus qu’ils ne coutent. 


Exemple. Soit un investissement de 30 000, un taux d’actualisation de 
8 %, nous obtenons les resultats presentes dans le tableau ci-apres page 
suivante. 

Ce projet ayant un indice superieur a 1 doit etre accepte. Si l’on doit deter- 
miner si un projet est acceptable, le critere de la valeur actuelle nette et 
celui de l’indice de profitabilite conduisent a la meme decision. En d’au- 
tres termes, si un projet a une valeur actuelle nette positive, son indice de 
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profitability est superieur a 1 . Neanmoins, les deux criteres peuvent diver- 
ger lorsqu’on doit choisir entre differents projets exclusifs. 


Annees 

Flux de 
tresorerie 

Flux 

actualises 

1 

10 000 

9 259 

2 

12 000 

10 288 

3 

15 000 

11 907 

4 

20 000 

14 701 



46 155 


IP = 46155/30000= 1,5385 


d) Les flux monetaires annuels equivalents 

Le flux monetaire annuel equivalent est un critere proche de la valeur 
actuelle nette. On estime la valeur du flux monetaire annuel auquel l’en- 
semble des entrees et des sorties de fonds du projet est equivalent. Si ce 
flux est positif, le projet est acceptable. Cette technique consiste a trans- 
former les entrees et sorties de fonds en annuites equivalentes pour la 
duree de vie du projet de sorte que le flux monetaire annuel equivalent 
(FMAE) d’un investissement I d’une duree de vie de n annees avec un 
taux d’actualisation i se caracterise par la relation suivante : 



1 - (1 + i)~ n i 

VAN = FMAE x — ou FMAE = VAN x 

i 1 - (1 + /)-" 

II s’agit d’une annualisation de la VAN. 

Les criteres du flux monetaire annuel equivalent et de la valeur actuelle 
nette aboutissent aux memes decisions. Les deux criteres sont equiva- 
lents ; la valeur actuelle nette se base sur le rendement net global de 1’ in- 
vestissement calcule a une date donnee (le jour de 1’ investissement) ; le 
flux monetaire annuel equivalent se base sur le rendement calcule 
annuellement. 

En somme, le flux monetaire annuel equivalent est la contribution d’un 
projet a l’enrichissement annuel des actionnaires pour la duree de vie du 
projet. 
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e) Le delai de recuperation 

II s’agit du temps necessaire pour recuperer les capitaux investis. Si Ton 
prevoit un investissement de 100 000, des entrees nettes annuelles de 
25 000 pendant 10 ans, le delai de recuperation sera de 4 ans, soil 
100 000/25 000. 

Apres 4 ans, l’entreprise aura reconstitue le capital investi. 

d = delai de recuperation 

I = investissement 

FT = flux de tresorerie constant 

d = I/FT 

Si les entrees de fonds sont irregulieres annuellement, il suffit de calcu- 
ler les entrees de fonds cumulees jusqu’a 1’ annee pour laquelle le mon- 
tant obtenu atteint ou depasse T investissement initial. 


Exemple. Montant de T investissement : 50 000 € 


Annees 

Flux de 
tresorerie 

Flux de 

tresorerie cumules 

1 

20 000 

20 000 

2 

10 000 

30 000 

3 

30 000 

60 000 

4 

10 000 

70 000 

5 

60 000 

130 000 


II apparait qu’apres 3 ans, l’investissement initial sera entierement recu- 
pere. Si les flux monetaires sont reguliers au cours de la troisieme annee, 
on peut calculer plus precisement le delai de recuperation. On prevoit 
avoir recupere un montant de 30 000 € apres 2 ans ; a la fin de cette perio- 
de, le montant a recuperer sera de 20 000, soit la difference avec l’inves- 
tissement initial. Comme on prevoit une entree de 30 000 € pour la troi- 
sieme annee, le temps additionnel pour recuperer le capital initial est de 
20 000/30 000 soit 0,67 an ou 8 mois. Le delai de recuperation est done 
estime a 2 ans et 8 mois. 

Le delai de recuperation calcule pour un projet est compare a une norme 

propre a l’entreprise. 
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Le delai de recuperation neglige la repartition des entrees de fonds au 
cours de la periode de recuperation. Or la valeur de 1’ argent varie dans 
le temps en raison d’une preference pour la liquidite immediate. II est 
impossible de comparer des montants recus a des moments differents. 
Ainsi des projets peuvent obtenir le meme delai de recuperation sans etre 
equivalents ; la preference sera donnee au projet permettant d’obtenir 
des flux monetaires precoces. 

Au surplus, le delai de recuperation neglige les flux monetaires poste- 
rieurs a la periode de recuperation. Ce critere favorise done les projets 
brefs. Des projets ambitieux a periode de demarrage lente seront rejetes. 

Pour pallier ces insuffisances, il est possible de calculer le delai neces- 
saire pour que la valeur des flux monetaires actualises egale le montant 
investi. Le delai de recuperation actualise permet de calculer le delai 
necessaire pour recuperer le capital investi et la remuneration que l’on 
pouvait en attendre pendant cette periode. 


Exemple. Soit un investissement de 20 000, taux d’actualisation 10 %. 


Annees 

Flux de 
tresorerie 

FT actualises 
cumules 

1 

12 000 

10 909 

2 

7 000 

16 694 

3 

6 000 

21 202 

4 

6 000 

25 300 



Le delai de recuperation actualise est de 2 ans + 360 x (200 000 - 
16 694)/4 508, soit 2 ans + 264 jours 

Le critere du delai de recuperation est simple, son actualisation permet 
un traitement sommaire du risque. L’ orientation a court terme du critere, 
la preference donnee a la liquidite de l’entreprise impliquent la connais- 
sance de criteres plus complexes. 

L’incertitude liee a l’environnement tend a favoriser l’utilisation de ce 
critere. 
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POINTS CLEFS 


>- La valeur actualisee nette de I'investissement correspond a la valeur 
actualisee des mises en reserves issues du projet etudie. 

>- L'enrichissement des actionnaires est I'element essentiel de prise de 
decision. 

>- La rentabilite des projets doit depasser le cout du capital. 


EXERCICES 


5.1 Caroline 

Les dirigeants de la societe Caroline ont le projet de commercialiser un 
precede innovant de retraitement des emballages divers consommes par 
les entreprises. L'investissement peut etre rentable, il s’agit d’un pari 
commercial dependant de revolution des comportements environne- 
mentaux. 

Le projet a une duree de trois ans. 

Le cout de L operation est estime a 90 000 000 $ entierement amortissa- 
ble en lineaire sur 3 ans payables pour moitie debut N, pour moitie fin N 
auxquels il convient d’ajouter 10 000 000 $ d’investissements non amor- 
tissables payables fin N. 

Les ventes seraient de 10 000 articles la premiere annee, avec un accrois- 
sement de 20 % en deuxieme annee et une diminution de 10 % en troi- 
sieme annee. 

Le prix de vente unitaire serait de 10 000 € sur les trois annees etudiees. 

Le cout variable unitaire serait 3 000 € la premiere annee, il doit dimi- 
nuer de 10 % par an les deux annee suivantes. 

Le surplus de charges fixes hors amortissements induit par le projet est 
evalue a 5 000 000 € annuellement. 

Le besoin en fonds de roulement associe au projet represente 30 jours de 
ventes dont 20 jours pour les stocks et 10 pour le credit interentreprises. 
Nous considerons une annee de 360 jours. 

Pour le calcul des flux nous considerons les variations de stocks en debut 
d’annee et les variations du credit interentreprises en fin d’annee. 
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Au terme des 3 ans la valeur residuelle repose sur une estimation des 
economies a realiser dans le cadre de futurs projets analogues ; elle est 
estimee a 10 000 000 € nets d’impots. 

Nous considerons un taux d’ imposition de 30 % par hypothese. 

Les dirigeants ont choisi le titre de la societe Viva afin d’evaluer le com- 
portement des actionnaires face a un risque de meme categorie que celui 
inherent au projet d’investissement etudie ; la variability du titre est forte. 

L’ evolution de la conjoncture, de la rentabilite du marche et du titre Viva 
des prochaines annees sont decrites de la fagon suivante 


Hypothese 
de conjoncture 

Probability 

Rentabilite du 
marche 

Rentabilite du 
titre Viva 

Forte croissance 

5% 

50% 

100% 

Croissance moyenne 

10% 

30% 

70% 

Croissance faible 

15% 

10% 

15% 

Stagnation 

20% 

3% 

6% 

Ralentissement modere 

25% 

1 % 

1 % 

Fort ralentissement 

10% 

- 10% 

- 15% 

Recession 

5% 

- 15% 

- 20 % 

Crise 

10% 

- 20 % 

- 30 % 



ERM = 4,1 % oRM 
= 16,63% 

ERA = 1 0,2% oRM 
= 32,55 % 



Debut N (parite : 1 $ = 1 €) le tresorier de la societe Caroline se couvre 
en achetant une option d’achat a l’europeenne portant sur 55 000 000 $, 
prix d’exercice 1 $ = 1,10 €, echeance fin N, prime 2 %. 

Travail afaire : 

1) Vous devez calculer le cout des fonds propres en negligeant les frais 
d’ emission. 

II convient d’utibser la formule du MEDAF (modele d’equilibre des 
actifs financiers). L’impact du taux d’endettement doit etre integre, ainsi 
que celui de l’impot. 

Le cout des fonds propres sous forme de pourcentage sera arrondi a la 
deuxieme decimale. 

2) Vous devez calculer le cout du capital. 

Le cout du capital sous forme de pourcentage sera arrondi a la deuxieme 
decimale. 
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3) Vous devez calculer la VAN et le TIR du projet et commenter la crea- 
tion de valeur afferente en supposant fin N : 1 $ = 1,30 

4) Vous devez calculez la VAN et le TIR du projet en supposant fin N : 
1 $ = 0,90 €. 

5) Les dirigeants proposent a leur actionnariat une discussion sur F op- 
portunity soit de realiser le projet etudie, soit de realiser des placements 
financiers en achetant des titres analogues a Taction Viva. 

Quel est le meilleur choix ? 

6) Compte tenu des risques importants vous menerez une discussion sur 
la necessite d’un diagnostic financier prealable de la societe Caroline et 
sur les possibilites de minoration du couple rentabilite-risque dans le 
cadre des projets economiques. 

Actuellement TEtat s’endette au taux de 3 %. 

Le taux d’endettement ( gearing ) de la societe Caroline est de 125 %. II 
s’agit du rapport entre Tendettement net et les capitaux propres en 
valeurs de marc he. 

Si la societe Caroline devait s’endetter le taux serait de 5 % avant impot 
au regard des conditions prevalant sur le marche et de la notation ( rating ) 
dont beneficie la societe Caroline. 

5.2 Carmen 

Plutot que de recourir a la sous-traitance, le directeur de la societe 
Carmen propose de realiser un investissement qui permettrait de produi- 
re la quantite supplementaire prevue, de mieux en controler la qualite, 
mais egalement de repondre a une demande superieure en cas de succes 
du produit. 

Deux equipements differents seraient possibles : 

-Tun, classique, permettrait de generer des flux de tresorerie reguliers 
sur la duree de vie ; 

- le second, de conception plus recente, necessiterait des frais de mise en 
route, de formation du personnel eleves les premieres annees, mais se 
traduirait sur les cinq annees de duree de vie par un montant global de 
flux de tresorerie nettement superieur. 

Le directeur financier a chiffre ces deux hypotheses. Les resultats, ainsi 
que les informations necessaries a la prise de decision, sont presentes en 
annexe. II hesite encore sur le taux d’ actualisation a retenir et le critere 
de selection, valeur actuelle nette ou taux interne de rentabilite. 
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Travail afaire : 

1) Quel taux d’actualisation le directeur financier doit-il retenir et quel- 
le est sa signification ? Justifier votre choix. 

2) Calculer la valeur actuelle nette (a l’aide du taux d’actualisation choi- 
si), puis le taux interne de rentabilite de chacun des investissements. 

3) Le directeur financier souhaite utiliser la methode de la valeur actuel- 
le nette globale (ou integree) et du taux interne de rentabilite global. Un 
expose de cette methode est presente en annexe 2. Calculer la valeur 
actuelle nette globale et le taux interne de rentabilite global de chacun 
des investissements. Que peut-on en conclure ? 

4) Rediger un rapport de synthese dans lequel le directeur financier pre- 
sentera les differents elements de decision au directeur general, et qui 
resumera les avantages et limites des criteres proposes. Le directeur 
general etant particulierement sensible au risque, proposer un troisieme 
critere adapte. 


Annexe 1 

Les deux equipements auraient un prix d’ acquisition identique de 
1 200 000 € et la meme duree de vie de 5 ans. Les flux de tresorerie 
generes par ces investissements, tels que calcules par le directeur admi- 
nistratif et financier, seraient les suivants : 



Investissement 1 : 500 000 € par an. 
Investissement 2 : 


Annee 1 : 100 000 €, 
Annee 2 : 300 000 €, 
Annee 3 : 500 000 €, 
Annee 4 : 800 000 €, 
Annee 5 : 1 200 000 €. 


Le directeur financier dispose des informations suivantes pour le choix 
du taux d’actualisation : 

- le taux de rendement des obligations se situe aux environs de 8 % ; 

- le cout du capital de l’entre prise est de l’ordre de 10 %. 


Annexe 2 

La valeur actuelle nette globale (ou integree) est un critere a double taux. 
II repose sur l’hypothese que les flux de tresorerie generes par un inves- 
tissement sont reinvestis a un taux realiste r, pendant la duree de vie de 
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l’investissement n. La valeur acquise de ces flux, appelee aussi facteur 
d’ accumulation, est ensuite actualisee au cout du capital k et comparee 
au montant initial de l’investissement. 

La valeur actuelle nette globale est done la difference entre la valeur 
actuelle de la valeur acquise des flux de tresorerie et le montant de l’in- 
vestissement. 

Le taux interne de rentabilite global est le taux d’actualisation k pour 
lequel la valeur actuelle nette global est nulle. 

Dans le cas de la societe Carmen, un taux de reinvestissement des flux 
de tresorerie de 12 % serait souhaite. 

5.3 Cheng 

La societe Cheng souhaite diversifier son activite. Au terme de plusieurs 
reunions, les dirigeants ont opte pour un investissement de l’ordre de 
10 millions d’euros hors taxes, la moitie etant payable immediatement, 
l’autre moitie dans un an. L’amortissement est a pratiquer lineairement. 
La societe beneficie d’importants credits de TVA. De ce fait, la TVA 
afferente a cet investissement calculee au taux de 20 % par hypothese, 
sera recuperee avec un decalage d’environ 6 mois. 

Apres 4 ans d’ utilisation, F investissement n’a pas de valeur marchande 
mais permettra d’economiser 2 millions d’euros sur le lancement d’un 
nouveau projet. 

Pour les quatre annees d’ exploitation, nous disposons des informations 
qui suivent en millions d’euros. 


Annee 

Rubrique 

1 

2 

3 

4 

CA HT 

10 

12 

8 

15 

Achats matieres 

2,1 

2,4 

1,8 

1,1 


Actuellement, le personnel de la societe est sous-occupe, le lancement 
du projet n’implique pas d’embauche de paiement d’heures supplemen- 
taires ou d’ augmentation salariale. le cout du personnel de la societe 
dans son ensemble, restera strictement identique a ce qu’il est sans le 
projet. Le service de comptabilite analytique nous informe qu’annuelle- 
ment 10 000 heures de travail au cout horaire moyen, charges sociales 
comprises, de 120 €, seront consacrees au projet. 

Les locaux actuels ne sont pas suffisants pour recevoir l’equipement 
afferent au projet. La societe Cheng louera done une surface supple- 
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mentaire pour un cout annuel fixe d’environ 2 millions d’euros. Cette 
surface supplemental ne sera utilisee qu’ a hauteur de 80 % pour les 
quatre annees a venir. II ne sera possible d’associer la surface residuelle 
inoccupee, de 20 %, a aucun autre projet. 

Au-dela des loyers et des achats de matieres, le projet implique un sup- 
plement de charges extemes d’environ 3 millions d’euros annuellement. 

Taux d’imposition des benefices : 1/3. 

Le cout du capital de la societe Cheng est de 10 % en tenant compte du 
risque specifique au projet. 

Pour la premiere annee, la societe Cheng devrait etre largement defici- 
taire, par la suite, elle devrait etre largement beneficiaire. Le taux de 
reinvestissement des excedents de tresorerie est de 6 % net d’impot. 

Le stock de produits finis represente 30 jours de CA HT. 

Le stock de matieres premieres represente 15 jours de CA HT. 

La duree d’ecoulement du credit clients represente 40 jours de CA HT. 
Tous les foumisseurs sont payes au comptant. 

Travail afaire : 

1) En negligeant les postes de TVA et de dettes sociales, vous devez pre- 
senter le BFRE pour les quatre annees a venir. 

2) Vous presenterez les flux de tresorerie d’ exploitation pour les quatre 
annees a venir. 



Les variations du BFRE sont a porter sur la meme periode que l’EBE. 
c’est-a-dire en fin d’ annee. 


3) En considerant les flux de tresorerie d’exploitation encaisses en fin 
d’annee, vous presenterez la valeur actuelle nette de l’investissement. 


5.4 Lantau 

Un important projet d’investissement est envisage pour la fin de 1’ annee 
N. Une reunion de travail de la direction a etudie les dernieres estima- 
tions portant sur les couts et les perspectives et a engage une premiere 
reflexion sur 1’ opportunity de cette realisation. Elle a egalement envisa- 
ge les formes possibles du financement de ce projet. 

Travail afaire : 

1) Calculez le cout du capital de l’entreprise. 

2) Precisez pourquoi le cout du capital ne peut etre utilise comme taux 
d’actualisation pour le projet d’investissement. 
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3) Expliquez comment le directeur financier a determine le taux d’ac- 
tualisation qu’il propose de retenir. Retrouvez ce taux par calcul. 

4 ) A partir des premieres estimations des caracteristiques de l’investis- 
sement, determinez la rentabilite du projet. 

Annexe 1 

Donnees relatives au projet d’investissement 

Nature du projet : 

Les dirigeants ont le projet d’ installer, des la fin de 1’ annee N, un prece- 
de entierement nouveau de teinture de matiere diverses, telles que cuir, 
synthetiques... 

Issu de son laboratoire de recherche ce precede accroit considerablement 
la tenue de la couleur sur les matieres et, surtout, autorise une palette de 
colons tres large avec une grande flexibility d’ application. 

Cette invention technique constitue 1’ argument de la creation d’une ligne 
vestimentaire pour les 8-16 ans, vendue sous la marque « Nature 
Sauvage ». Cette ligne devant definir une mode, les dirigeants souhaitent 
recuperer leur investissement au bout de cinq ans. 

Donnees economiques, estimations correspondant a des perspectives 
moyennes. 

Le cout de 1’ operation est estime a 37 085 k€ dont : 

- frais de recherche-developpement 3 250 k€ ; 

- equipements de teinturerie et de l’environnement technique : 
33 835 k€. 

On retiendra un amortissement lineaire sur cinq ans pour les frais de 
recherche-developpement comme les equipements. 

La valeur venale des equipements, au terme de la cinquieme annee, est 
estimee a 2 706 k€ avant impot. 

Ventes previsionnelles realisees sous la marque « Nature Sauvage » : 

- 23 1 000 articles de reference la premiere annee ; 

- accroissement de 30 % la deuxieme annee, 15 % la troisieme annee, 
1 % la quatrieme annee, diminution de 10 % la cinquieme annee. 

- prix de vente de 1’ article de reference : 470 € ; il est constant sur 
toute la periode. 

- cout variable unitaire : 385 € la premiere annee, puis il doit dimi- 
nuer de 0,5 % par an les deux annees suivantes et se stabiliser. 
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Les charges fixes, hors amortissement, sont evaluees a 3 215 k€ par an. 

Le besoin de financement lie aux decalages de paiement (besoin de 
fonds de roulement d’ exploitation) represente soixante-quinze jours de 
chiffre d’affaires hors taxe. 


Le taux d’IS est de 33,1/3 % il sera suppose constant sur toute la periode. 

Les flux d’exploitation seront consideres comme se realisant en fin de 
periode, alors qu’investissement et constitution du besoin en fonds de 
roulement d’exploitation se font en debut de periode. 

Annexe 2 

Document 1 - Le cout du capital dans l’entreprise 

La structure du capital de l’entreprise est la suivante : 2/5 de dettes pour 
3/5 de capitaux propres. Le cout actuel de l’endettement est de 6,6 % 
(avant impot sur les societes de 33 1/3 %) ; celui des capitaux propres est 
estime a 12 %. 

Document 2 - Intervention du directeur financier sur devaluation 
de la rentabilite de l’investissement 

« [...] L’investissement que nous projetons de realiser peut etre extreme - 
ment rentable si nous reussissons a imposer cette nouvelle ligne de vete- 
ments sur le marche. Or, le succes de ce pari commercial depend en 
grande partie de revolution du marche. Si celle-ci ne nous est pas favo- 
rable, les consequences financieres seront extremement lourdes. Le 
risque presente par ce projet est done considerable. » 

« Par consequent, je vous propose de definir differemment le taux d’ ac- 
ceptation des investissements. » 

« Nous utilisons couramment le cout du capital de l’entreprise. Or, pour 
des raisons evoquees a l’instant, je vous propose de retenir un taux d’ ac- 
ceptation de 17 % correspondant a ce qu’attendent les actionnaires d’un 
placement de meme risque sur le marche financier, et de considerer que 
l’investissement n’est finance que par fonds propres... » 

Document 3 - Informations recueillies par le directeur financier 

Informations delivrees par un organisme d’etude de la conjoncture. 

La conjoncture economique des cinq prochaines annees peut etre decri- 
te de la fagon suivante : 

- tres forte croissance : probability 5 % ; 

- croissance moyenne : probability 15 % ; 

- croissance faible : probability 40 % ; 

- faible ralentissement : probability 30 % ; 
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- forte recession : probability 10 %. 

Ces differentes eventualites determinent fortement les ventes potentiel- 
les de la marque « Nature Sauvage ». 

Information concemant le titre de la societe VIX : 

- le directeur financier a choisi le titre de la societe VIX afin d’evoluer 
le comportement des investisseurs actionnaires face a un risque de 
meme categorie que celui presente par le projet d’investissement ; 

- la variability de la rentabilite du titre de la societe VIX est particu- 
lierement elevee. L’ acquisition de ces titres constitue par consequent 
un placement tres risque. 


Hypotheses 
de conjoncture 

Rentabilite annuelle 
du titre VIX 

ESP 

Croissance forte 

1 70 % 

5% 

Croissance moyenne 

1 20 % 

15% 

Croissance faible 

5% 

40% 

Faible ralentissement 

- 20 % 

30% 

Forte recession 

- 60 % 

10% 


Information concemant le marche financier des actions : 


Hypotheses 
de conjoncture 

Rentabilite annuelle 
du marche 

ESP 

Croissance forte 

30% 

5% 

Croissance moyenne 

25% 

15% 

Croissance faible 

15% 

40% 

Faible ralentissement 

-5% 

30% 

Forte recession 

- 1 0 % 

10% 


Le taux de rentabilite des actifs sans risque (emprunt d’Etat) est de 6 %. 

Le cout du capital risque est le taux de rentabilite requis par les investis- 
seurs pour ce niveau de risque. II doit par consequent integral - une prime 
de risque, calculee en tenant compte du risque systematique du titre 
representatif du projet risque (le beta du titre). 
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SOLUTIONS 


5.1 Caroline 

1) Cout des fonds propres. 


Hypothese de conjoncture 

Pi 

RM - ERM 

RA - ERA 

COV (RA RM) 

VARRM 

Forte croissance 

5% 

45,9 

89,8 

206,09 

105,34 

Croissance moyenne 

10% 

25,9 

59,8 

154,88 

67,08 

Croissance faible 

15% 

5,9 

4,8 

4,25 

5,22 

Stagnation 

20% 

-1,1 

-4,2 

0,92 

0,24 

Ralentissement modere 

25% 

-3,1 

-9,2 

7,13 

2,4 

Fort ralentissement 

10% 

-14,1 

-25,2 

35,53 

19,88 

Recession 

5% 

-19,1 

-30,2 

28,84 

18,24 

Crise 

10% 

-24,1 

-40,2 

96,88 

58,08 

Totaux 




534,52 

276,48 


Beta = 534,52/276,48 = 1,93 IfM 

x = 3% + (4,1 % - 3 %) x 1,93 x 1,875 = 6,98 % 

125 % x 70 % = 0,875 
1 + (D/C x 0,7) = 1,875 

2) Cout du capital. 

(6,98 % x 100/225) +(5 % x 0,7 x 125/225) = 5,05 % 

3) VAN de l’investissement si le dollar est haut. 



Debut annee 1 

Fin annee 1 

Fin annee 2 

Fin annee 3 

Chiffre d'affaires 


100 000 

120 000 

108 000 

Charges variables 


30 000 

32 400 

26 244 

Charges fixes 


5 000 

5 000 

5 000 

EBE 


65 000 

82 600 

76 756 

Dotations 


30 000 

30 000 

30 000 

Impot 


10 500 

15 780 

14 027 

Variation stocks 

-5 556 

-1 111 

667 


Variation credits 


-2 777 

-555 

332 

Recuperation BFRE 




9 000 

FTE 

-5 556 

50 612 

66 932 

72 061 

Investissements 

- 45 000 

- 60 500 



Valeur residuelle 




10 000 

Prime d'option 

-1 100 




Synthese economique 

-51 656 

-9 888 

66 932 

82 061 


La gestion 
financiere 



154 


Chapitre 5 • La strategie d'investissement 


La dotation aux amortissements correspond au tiers de 90 000 k€. 

Le cout variable unitaire de l’annee 2 correspond a 90 % de 3 000 € ; 
d’ou 12 000 unites a 2 700 €, soit 32 400 k€. 

Le cout variable unitaire de l’annee 3 correspond a 90 % de 2 700 € ; 
d’ou 10 800 unites a 2 430 €, soit 26 244 k€. 

La prime se calcule en multipliant 55 000 k$ par 1 €. (parite monetaire), 
puis par 2 %, soit 1 100 k€. 

L’ option est exercee, d’ou un decaissement de 55 000 k$ x 1,1 € = 60 500 k€. 

Compte tenu du taux d’actualisation (5,05 %) la VAN de l’investisse- 
ment est de 70 369 k€ et le TIR de l’investissement est de 45,29 %. 

4 ) VAN de l’investissement si le dollar est bas. 

Dans ce cas l’option n’est pas exercee ; l’investissement a realiser en fin 
d’annee 1 s’eleve a 49 500 k€ seulement, a savoir 55 000 k$ x 0,9 € = 
49 500 k€. C’est la seule donnee a modifier (la prime est perdue). 

La VAN est alors de 80 840 k€ et le TIR de 53,7 %. 

5) Prise de decision. 

La rentabilite associee au projet se situe entre 45,29 % et 53,7 %. La ren- 
tabilite associee au titre Viva est de l’ordre de 10,2 %. 

Nous esperons done une rentabilite plus forte du projet que du titre. 

En outre nous posons une analogie en termes de risque entre le projet 
economique et le titre de la societe Viva. 

Pour un risque analogue nous optons pour le plus fort espoir de rentabi- 
lite, a savoir le projet economique dans le cas propose. 

6) Couple rentabilite-risque. 

Dans le cadre d’un projet risque il convient de porter une attention toute 
particuliere a la solidite financiere de l’entreprise initiant le projet. La 
societe Caroline peut etre en surequilibre financier comme elle peut ren- 
contrer de larges difficultes de tresorerie. 

Quelle est sa capacite a digerer un echec quant au projet ? 

Un echec remettrait-il en cause la continuite d’ exploitation ? Que repre- 
sente ce projet par rapport a la taille de l’entreprise ? Sommes-nous 
capables d’assumer les consequences de notre erreur ? 

Nous devons apprecier les forces sur lesquelles peut s’appuyer le projet 
et les faiblesses auxquelles le projet peut apporter des solutions. En 
outre, le risque inherent a un projet n’est pas une donnee figee, le risque 
peut se travailler, etre reduit. 
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Dans certaines circonstances il est possible de s’ entendre avec la concur- 
rence, de fideliser le personnel, de securiser les approvisionnements, de 
reduire les incertitudes quant aux comportements de la clientele, de fia- 
biliser les technologies utilisees. 

Cependant, toute minoration des risques a un cout et reduit l’esperance 
de rentabilite. II convient done d’arbitrer differents couples rentabilite - 
risque dans le cadre d’un meme projet. En minorant les risques nous 
minorons l’espoir de rentabilite, l’actionnariat doit choisir. 

5.2 Carmen 

1) Quel taux d’actualisation le directeur financier doit-il retenir et quel- 
le est sa signification ? Justifier votre choix. 

Le taux d’actualisation utilise dans le calcul de la VAN est le cout du 
capital. II represente, theoriquement. le cout moyen pondere des capi- 
taux investis dans l’entreprise. Si la VAN de l’investissement est positi- 
ve, cela signifie done que sa rentabilite est superieure au cout des capi- 
taux investis. Ce taux d’actualisation doit remunerer le temps et le 
risque. Dans le cas propose, il convient done de retenir le taux de 10 %. 

2) Calculer la valeur actuelle nette (a 1’ aide du taux d’ actualisation choi- 
si), puis le taux interne de rentabilite de chacun des investissements. 




VAN 

TRI 

Investissement 1 

695 390 € 

30,77 % 

Investissement 2 

806 020 € 

26,39 % 


3) Le directeur financier souhaite utiliser la methode de la valeur actuel- 
le nette globale (ou integree) et du taux interne de rentabilite global. Un 
expose de cette methode est presente en annexe 2. Calculer la valeur 
actuelle nette globale et le taux interne de rentabilite global de chacun 
des investissements. Que peut-on en conclure ? 

Le second investissement genere une VAN superieure au premier, mais 
son TIR est inferieur. Le recours a la methode decrite en annexe 2 consis- 
te a calculer la valeur acquise des flux de tresorerie au taux de 12 %, puis 
d’actualiser cette valeur acquise au taux choisi precedemment de 10 %. 

Investissement 1 


VANG = 


500000 x 


(1 +0,10) 3 * 5 -1 
0,12 


= 772309 € 


x (1 +0,10)“ 5 - 1200000 


TIRG =21,49 % 
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Investissement 2 : 

VANG = [100 000 x (1 + 0,12) 4 + 300 000 x (1 + 0,12) 3 + ...] 
x (1 + 0,10) - 5 - 1 200 000 = 850 301 € 

TIRG = 22,43 % 

Les deux criteres VAN globale et TIR global sont concordants et condui- 
sent a retenir 1’ investissement 2. 

4 ) Rediger un rapport de synthese dans lequel le directeur financier pre- 
sentera les differents elements de decision au directeur general, et qui 
resumera les avantages et limites des criteres proposes. Le directeur 
general etant particulierement sensible au risque, proposer un troisieme 
critere adapte. 

Pour selectionner 1’ investissement, un taux d’actualisation de 10 % a ete 
choisi. Ce taux correspond au cout du capital et permet d’apporter une 
remuneration minimale des capitaux investis, tout en integrant la notion 
de risque. Les deux investissements ont une rentabilite superieure au 
taux exige, leurs VAN respectives etant positives. Ils sont done tous deux 
acceptables. Selon le critere de la VAN, 1’ investissement 2 semble pre- 
ferable, mais le TIR de l’investissement 1 est superieur. 

Ces deux criteres recourent a l’actualisation, ce qui permet de prendre en 
compte le fait que les flux de tresorerie sont repartis sur la duree de vie 
de V investissement. C’est leur superiority par rapport aux methodes n’u- 
tilisant pas Lactualisation. 

Le TIR donne un ordre de grandeur de la rentabilite economique de T in- 
vestissement. On fait l’hypothese implicite que ceux-ci sont reinvestis a 
ce meme TIR. Par consequent, cette hypothese de reinvestissement 
devient irrealiste des que le TIR est eleve. Ce n’est pas parce qu’un 
investissement presente un TIR de 31 % qu’il sera possible de reinvestir 
ulterieurement les flux futurs a ce taux. 

Le critere de la VAN est done largement prefere a celui du TIR dans la 
mesure ou le taux de reinvestissement est le taux d’actualisation retenu. 
C’est de plus le seul critere correspondant a l’objectif de maximisation 
de la valeur de la firme. La methode de la VAN globale et du TIR global 
resout ici la contradiction entre les deux criteres traditionnels en suppo- 
sant precisement que les flux de tresorerie pourront etre reinvestis a un 
taux plausible et raisonnable, superieur au cout du capital. On constate 
d’ailleurs qu’il conduit a retenir 1’ investissement 2 dont la VAN etait la 
plus elevee. 

Le delai de recuperation du capital investi se definit comme le nombre 
de periodes necessaries pour recuperer les fonds investis, la recuperation 
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s’appreciant en faisant le cumul des flux de tresorerie generes par l’in- 
vestissement. II peut etre calcule avec ou sans actualisation. Le risque 
couru par l’entreprise est d’autant plus faible que ce delai est court. 

II est evident que le delai de recuperation de l’investissement 1 est infe- 
rieur a celui de Finvestissement 2 (2 ans et 5 mois contre 3 ans et 4,5 mois 
sans actualisation). On en conclut alors que Finvestissement presentant la 
plus forte rentabilite est aussi celui qui presente un risque plus eleve. 


5.3 Cheng 

1) En negligeant les postes de TVA et de dettes sociales, vous devez pre- 
senter le BFRE pour les quatre annees a venir. 

BFRE = 30 + 15 + 40 = 85 jours de CA HT 


Tableau 1 



1 

2 

3 

4 

CA HT 

10 

12 

8 

15 

BFRE 

2,361 

2,833 

1,889 

3,542 


2) Vous presenterez les flux de tresorerie d’ exploitation pour les quatre 
annees a venir. 



Les variations du BFRE sont a porter sur la meme periode que FEBE. 
c’est-a-dire en fin d’annee. 



1 

2 

3 

4 


PRODUCTION VENDUE 

10 

1,2 

8 

15 

+ 

PRODUCTION STOCKEE 

0,833 

0,167 

(0,333) 

0,583 

+ 

ACHAT MATI ERE 

2,1 

2,4 

1,8 

U 

- 

VARIATION STOCK MP 

(0,417) 

(0,083) 

0,167 

(0,292) 

+ 

LOYER 

2 

2 

2 

2 

- 

CHARGES EXTERNES 

3 

3 

3 

3 

- 

EBE 

4,15 

4,85 

0,7 

9,775 


DA 

2,5 

2,5 

2,5 

2,5 

= 

IS 

0 

1,333 

(0,6) 

2,425) 

- 

VARIATION BFRE 

2,361 

0,472 

(0,944) 

1,653 

- 

RECUPERATION BFRE 




3,542 

+ 

FTE 

1,789 

3,045 

2,244 

9,239 

= 



1 

2 

3 

4 

Stock PF 

0,833 

1 

0,667 

1,25 

Stock MP 

0,417 

0,5 

0,333 

0,60 
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3) En considerant les flux de tresorerie d’ exploitation encaisses en fin 
d’annee, vous presenterez la valeur actuelle nette de l’investissement. 



0 

1/2 

1 

2 

3 

4 

FTE 



1,789 

3,045 

2,244 

9,239 

1 

(6) 

2 

(6) 




VR 






2 

Syntheses 

(6) 

(2) 

(4,211) 

3,045 

2,244 

11,239 


VAN DE L’INVESTISSEMENT au taux de 10 % = 3,958 

5.4 Lantau 

1) Cout du capital de l’entreprise. 

Le cout du capital de l’entreprise est le cout moyen pondere de ses finan- 
cements. 

Cout des capitaux propres = 12 % 

Cout de l’endettement = 6 % x 2/3 = 4,4 % 

Cout moyen pondere du capital = ( 12 % x 3/5) + (4,4 % x 2/5) = 8,96 % 

2) Pourquoi le cout du capital ne peut pas etre utilise comme taux d’ac- 
tualisation pour le projet d’investissement. 

Le projet d’investissement envisage est important comme il est ecrit dans 
le sujet. Son risque economique est tres eleve ; sa rentabilite depend for- 
tement de la conjoncture economique. 

Par consequent, il n’est plus possible d’utiliser le cout du capital comme 
taux d’actualisation. Le taux d’actualisation permet de verifier que les 
flux degages par un projet permet de couvrir le cout de financement de 
celui-ci. Or, le cout du capital de l’entreprise comprend le cout des capi- 
taux propres de l’entreprise. Ce taux est defini pour un niveau de risque 
donne, attache a l’entreprise. Si le risque d’un investissement est nette- 
ment plus eleve que celui de l’entreprise, le cout des capitaux propres 
finangant ce projet sera accru ; les actio nnaires exigeront une prime de 
risque plus elevee. 

C’est pourquoi, au regard des caracteristiques de ce projet. le directeur 
financier propose d’utiliser comme taux d’actualisation, le cout des capi- 
taux risques, tel qu’il est evalue par le marche financier, pour un niveau 
de risque semblable a celui presente par le projet. La rentabilite de ce 
projet sera etablie en considerant que le financement ne se fait que par 
capitaux propres. 
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3) Comment le directeur financier a determine le taux d’actualisation 
qu’il propose de retenir. 

Le taux d’actualisation propose par le directeur financier est le taux 
requis par les actionnaires pour un placement de meme categorie de 
risque que celui du projet. 

Le taux sans risque etant de 6 %, calculons la prime de risque ; le beta 
du projet est egal au beta du titre VIX. II traduit le risque systematique 
du titre, ou risque de marche, le seul que le marche accepte de remune- 
rer. 

Soient RM, la rentabilite du marche, RV, la rentabilite du titre VIX. Ces 
rentabilites sont determinees par l’esperance des rentabilites liees aux 
diff'crcntcs hypotheses a la conjoncture. 

Bete du titre VIX = Covariance (RM, RV)/ Variance (RM) 

Covariance (RM, RV) = 6,81 % 

Variance (RM) = 1,70 % 

Beta du titre VIX = 6,81 %/l ,70 % = 4,01 (le coefficient de volatility du 
titre VIX est tres eleve, traduisant l’importance du risque attache au titre 
et done au projet). 

La rentabilite requise par les actionnaires pour un risque analogue est 
de : 

6 % + (8,75 % - 6 %) x 4,01 = 17,03 % arrondi a 17 %. 

RV = (170 x 5 %) + (120 x 15 %) + (5 x 40 %) - (20 x 30 %) 

- (60 x 10 %) = 16,5 % 

RM = (30 x 5 %) + (25 x 15 %) + (15 x 40 %) - (5 x 30 %) 
-(10x10%) = 8,75% 
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Hypotheses 
de conjoncture 

RV-RV 

RM-RM 

(RV-RVHRM-RM) 

Prob. 

C Forte 

153,5 

21,25 

3 261,875 

5% 

C Moyenne 

103,5 

16,25 

1 681,875 

15% 

C Faible 

-11,5 

6,25 

-71,875 

40% 

FRal 

-36,5 

-13,75 

501,875 

30% 

FRec 

-76,5 

-18,75 

1 494,375 

10% 


Hypotheses 
de conjoncture 

(RV-RV)(RM-RM)x Prob 

(RM - RM) 2 x Prob 

C Forte 

163,09375 

22,578125 

C Moyenne 

252,28125 

39,609375 

C Faible 

- 28,75 

15,625 

FRal 

150,5625 

56,71875 

FRec 

143,4375 

35,15625 


680,625 

169,6875 


680,625 

169,6875 


= 4,01 


4 ) Rentabilite du projet, a partir des premieres estimations des caracte- 
ristiques de l’investissement. 


Tableau des flux de liquidites degages par le projet 



N 

N + 1 

N + 2 

N + 3 

N + 4 

N + 5 

Nombre d'artides vendus 


231 00 

300 00 

345 45 

348 98 

31318 

Prix de vente 


470,00 

470,00 

470,00 

470,00 

470,00 

Cout variable unitaire (1) 


385,00 

383,08 

381,16 

381,16 

381,16 

Marge sur cout variable unitaire 


85,00 

86,92 

88,84 

88,84 

88,84 

Marge sur cout variable globale 


19 635 

26102 

30 680 

30 987 

27 888 

- Charges fixes hors amortissements 


3215 

3215 

3215 

3215 

3215 

- Dotations aux amortissements (2) 


7417 

7417 

7417 

7 417 

7 417 

= Resultat economique 


9 003 

15 470 

20 048 

20 355 

17 256 

- IS (33,1/3%) 


3 001 

5 157 

6 683 

6 785 

5 752 

= Resultat economique net 


6 002 

10313 

13 365 

13 570 

11 504 

+ Dotation aux amortissements 


7 417 

7 417 

7417 

7417 

7417 

CAF 


13419 

17 730 

20 782 

20 987 

18921 

Valeur residuelle des equipements (3) 






1 804 

Recuperation de la variation du BFRE 






30 739 

Total encaissements 


13419 

17 730 

20 782 

20 987 

51 464 

Investissements 

37 085 






Variation du BFRE (4) 

22619 

6 786 

4 411 

338 

-3415 


Total decaissement 

59 704 

6 786 

4411 

338 

-3415 


Flux nets de tresorerie 

59 704 

6 633 

13319 

20444 

24 402 

51 646 
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(1) Cout variable unitaire :385 en N+1 ; 385 x 99,5 % = 383,08 en N +2 ; 383,08 x 99,5 % 
= 381,1 6 en N +3 

(2) Dotations aux amortissements = 37 085/5 = 7 41 7 k€ 

(3) Valeur residuelle des equipements nette d'IS = 2 706 x 2/3 = 1 804 k€ 

(4) Variation du BFRE = Variation du chiffre d'affaires x 75/360. 


Pour apprecier la rentabilite de cet investissement, nous pouvons ou cal- 
culer la VAN a 17 % ou calculer le TIR. 


Calcul de la VAN au taux de 17 % : VAN = 4 955 k€. La VAN de l’in- 
vestissement est positive, V investissement reste done rentable au taux de 
17 %. 

Calcul du TIR = 19,63 %. II est superieur a 17 %, le taux d’acceptation 
du projet. L’ investissement est rentable. 
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PLAN I OBJECTIFS 



La politique 
de financement 


La politique de financement repose sur un equilibre entre les efforts des 
actionnaires et I'endettement financier. Le recours a I'endettement 
augmente I'esperance de rentabilite financiere tout en la rendant plus 
incertaine. II convient de : 

>- connaitre les differentes modes de financement ; 

>- apprehender les moins couteux ; 

>• selectionner les plus porteurs de retour sur fonds propres ; 

>- maitriser les calculs des flux de tresorerie net. 

6.1 Les moyens de financement des investissements 

6.2 Le choix des modes de financement 

6.3 Le plan de financement 


6.1 LES MOYENS DE FINANCEMENT DES INVESTISSEMENTS 
a) Les augmentations du capital 

L’ actionnariat peut apporter les fonds dont l’entreprise a besoin pour 
financer ses projets lors de la phase constitutive ou a l’occasion des aug- 
mentations successives du capital. Les associes peuvent apporter des 
biens, des creances. II s’agit d’apports en nature sous deduction even- 
tuelle d’un passif. Les apports en numeraire peuvent faire l’objet d’ap- 
pels fractionnes. 

II s’agit d’une ressource sure sans echeance de remboursement et dont la 
remuneration (les dividendes) est associee aux resultats de l’entreprise. 
Les distributions de dividendes sont done souples. Neanmoins, pour 
fideliser ses associes, une remuneration est necessaire. II convient d’en 
definir le montant et le moment avec precaution. 
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Pour se procurer des fonds sans diluer le pouvoir dans l’entreprise, les 
societes peuvent emettre des actions a dividende prioritaire sans droit de 
vote. Les titulaires beneficient d’une priorite par rapport a toutes les aut- 
res actions pour la distribution d’un interet statutaire dont le taux ne peut 
etre inferieur, ni au taux de 1’ interet statutaire alloue aux autres actions, 
ni a 7,5 % du montant libere du capital represente par les actions a divi- 
dende prioritaire sans droit de vote. 

Ce dividende est partiellement cumulatif. Si le benefice d’un exercice ne 
permet pas de le verser integralement. la fraction non payee est reportee 
sur les exercices suivants dans la limite de trois exercices. 

Ces dispositions autorisent des renforcements de fonds propres sans por- 
ter atteinte aux pouvoirs des actionnaires majoritaires. 

Les droits attaches aux actions de numeraire peuvent etre fractionnes en 
droits pecuniaires representes par des certificats d’investissement et en 
autres droits representes par des certificats de droit de vote. 

Le prix d’ emission des actions doit etre au moins egal a la valeur nomi- 
nale. II est souvent superieur afin de tenir compte des droits acquis sur 
les reserves, les plus-values latentes, les perspectives. 

II suffit de liberer les apports en numeraire du quart du nominal et de la 
totalite de la prime d’emission definie comme la difference entre le prix 
d’emission et le nominal. 

Le capital peut etre majore par incorporation de reserves. Cette emission 
d’ actions gratuites permet de diluer la valeur boursiere des actions et de 
communiquer les performances de la societe aupres d’un public elargi. 

Souvent les incorporations des reserves accompagnent l’emission d’ ac- 
tions de numeraire. 

Une fois incorporees, les reserves ne peuvent etre distributes, le ban- 
quier pourra etre sensible a cette garantie de maintien. 

Certaines augmentations du capital sont reservees aux salaries dans le 
cadre des plans d’epargne d’entreprise. 

Certaines societes emettent des bons de souscription d’actions. Ces bons 
conferent a leur detenteur le droit de souscrire des actions a une date 
ulterieure fixee et a un prix stipule lors de l’emission. Les bons de sous- 
cription d’actions peuvent accompagner remission d’actions ou d’obli- 
gations ou etre emis de fagon autonome. 

Dans les societes par actions, les dividendes peuvent etre payes en 
actions sur option de chaque actionnaire exercee dans un delai inferieur 
a trois mois a compter de l’assemblee generale. 
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Les societes peuvent emettre des obligations remboursables en actions 
pour lesquelles toutes possibilities de remboursement en especes sont 
exclues, le capital sera obligatoirement majore. 

II conviendra de ne pas negliger les frais d’ augmentation du capital pour 
la realisation des plans de financement. Ces frais elevent sensiblement 
les couts des fonds propres. 

Certaines augmentations de capital sont issues d’un processus de rap- 
prochement d’entreprises. 

Dans le cadre des offres publiques d’echange (OPE), la societe initiatri- 
ce de F off re remet des titres sur elle-meme en echange des titres de la 
societe cible. Dans la plupart des cas, F autodetention ne suffit pas et il 
convient d’augmenter le capital de la societe initiatrice. 

Si le taux de reponse est de 100 %, la societe cible devient une flliale a 
100 % de la societe initiatrice, mais les anciens actionnaires de la socie- 
te cible sont devenus des actionnaires de la societe initiatrice. Une cer- 
taine dilution du pouvoir de controle est a apprecier. 

De la meme fagon , une fusion absorption implique une augmentation du 
capital de la societe absorbante, mais ici, la societe absorbee sera dis- 
soute suite a l’echange de titres. 

Pour une offre publique d’echange comme pour une fusion, il convient 
d’evaluer les titres a echanger. 



b) L'autofinancement 

En decidant d’une mise en reserve de tout ou partie des benefices, les 
actionnaires permettent a l’entreprise de flnancer ses projets au regard 
des flux financiers generes. 

Divers calculs de la capacite d’autofinancement sont proposes. 

En general, il s’agit d’extraire du resultat comptable les charges et pro- 
duits purement calcules, c’est-a-dire, ni decaissables ni encaissables. 
L’autofinancement est la difference entre la capacite d’autofinancement 
et la distribution de dividendes. Il est raisonnable de penser que les 
actionnaires esperent des mises en reserve une rentabilite comparable a 
celle obtenue de leur participation au capital. 

La loi oblige les societes a affecter une partie du benefice aux reserves. 
La reserve legale assure un patrimoine minimal. Le taux de 5 % est 
applique au benefice de l’exercice diminue des pertes anterieures repor- 
tees a nouveau. Le prelevement pour la reserve legale cesse d’etre obli- 
gatoire quand la reserve legale atteint 10 % du capital social. 


La gestion 
financiere 



166 


Chapitre 6 • La politique de financement 


Les reserves statutaires sont rendues obligatoires par les statuts de la 
societe. Les reserves reglementees sont la contrepartie de certains avan- 
tages fiscaux. 

Les autres reserves resultent des libres decisions de l’assemblee genera- 
te ordinaire en correspondance avec la politique d’investissement arretee. 

c) Les interventions de I'Etat 

En accordant des subventions d’investissement, I’Etat favorise les poli- 
tiques d’investissement et permet une consolidation des fonds propres. 
Toutefois, il faut remarquer que ces subventions etant reintegrees au 
resultat imposable, l’avantage est moindre. 

Exemple. Avec un taux d’impot sur les societes de 1/3 et l’octroi d’une 
subvention d’investissement de 90 000 €, la consolidation definitive des 
fonds propres est de 60 000 €, soit 90 000 - (1/3 x 90 000). La reinte- 
gration au resultat comptable et fiscal est fonction du plan d’amortisse- 
ment du bien acquis, d’une clause d’inalienabilite ou a defaut, s’opere sur 
10 ans. 

Par divers allegements fiscaux, notamment le systeme des amortisse- 
ments derogatoires, des provisions pour investissement, I’Etat favorise 
l’investissement. 

d) Les cessions d'actifs immobilises 

II s’agit d’operations de desinvestissement. En fin de projet. la valeur 
residuelle marchande des actifs autorise le financement partiel de nou- 
veaux projets. Cette demarche peut resulter du renouvellement courant 
ou de reorientations strategiques. 

e) Les autres fonds propres 

Parmi les autres fonds propres, les titres participatifs, les titres subor- 
donnes, les comptes bloques d’associes occupent une place importante. 

Les titres participatifs ont ete crees pour renforcer la structure financie- 
re des entreprises publiques. Ils ne conferent pas de droit de gestion. Ils 
ne sont remboursables qu’a la date de liquidation de la societe apres des- 
interessement de tous les autres creanciers ou a l’expiration d’un delai 
minimum de sept ans. 

La remuneration des titres participatifs comprend une partie fixe et une 
partie variable. La partie variable est liee aux resultats de la societe. 
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Les titres subordonnes a duree indeterminee ne sont remboursables qu’a 
la liquidation de la societe apres remboursement des autres creances. 

Les avances conditionnees sont versees par l’Etat aux entreprises en vue 
de financer des etudes, des recherches. L'entrcprise doit rembourser 
Lavance, avec ou sans prime, en cas de succes du projet. 

Les comptes courants bloques des associes correspondent a des fonds 
laisses pour une duree determinee. Une convention conclue rend 
indisponibles les sommes deposees en compte. II s’agit d’une dette 
llnanciere portant interet. 

Les comptes bloques d’ associes enregistrent des sommes qui doivent 
etre incorporees au capital dans un delai maximum de cinq ans. Ces 
comptes bloques constituent des autres fonds propres et portent interet, 
ils sont distincts des comptes courants bloques. 

Dans certaines circonstances, une entreprise pourra beneficier d’un droit 
exclusif d’ utilisation du domaine public ou d’ exploitation d’un service 
public selon des conditions imposees par un cahier des charges. Les 
immobilisations sont mises a disposition de 1’ entreprise (le concession- 
aire) par l’Etat ou une collectivite publique (le concedant). A la fin de 
la concession, 1’ immobilisation est restituee au concedant. Eventuelle- 
ment. le concessionnaire paie une redevance au concedant. Chez le 
concessionnaire, les immobilisations mises en concession sont inscrites 
a l’actif et le droit du concedant a la remise des biens en fin de conces- 
sion dans les autres fonds propres. 



f ) Les emprunts bancaires 

Les emprunts aupres des etablissements de credit se differencient par les 
durees, les modalites de remboursement, les taux d’ interet. les garanties, 
les conditions de remboursement. 

La mise en concurrence des banques permet l’obtention de taux plus fai- 
bles. Dans certains cas, les annuites, trimestrialites ou mensualites sont 
constantes, dans d’ autres, le remboursement du principal est stable. Le 
remboursement peut se faire en une seule fois a echeance (in fine). Dans 
certains cas le taux d’interet est fixe, dans d’autre il est variable. 


g) Le credit-bail (leasing) 

II s’agit d’un contrat de location avec option d’achat. 

Le locataire paie les loyers et achete en fin de bail le bien pour une fai- 
ble somme. Dans de nombreux cas, une periode de location irrevocable 
est stipulee. 


La gestion 
financiere 



168 


Chapitre 6 • La politique de financement 


La cession-bail ( lease back) est un precede plus recent. Une entreprise, 
proprietaire d’un bien, le vend a une societe de credit-bail. Cette dernie- 
re le loue a F entreprise selon les modalites d’un contrat de credit-bail, 
c’est-a-dire avec option d’achat. L’objectif est d’initier un investissement 
grace a la levee de fonds dont la rentabilite soit superieure au taux de 
revient du contrat de credit-bail. 

Le credit-bail s’analysant comme l’un des moyens de financement des 
projets de F entreprise, il conviendra de le retraiter tant au niveau du bilan 
qu’a celui du compte de resultat. 

h) Les emprunts obligataires 

Ceux-ci permettent de recourir a de multiples preteurs. L’obligataire a 
droit au remboursement et a l’interet. II est creancier de l’entreprise. 
Certaines conditions doivent etre respectees pour emettre (avoir au 
moins deux ans d’ existence, avoir etabli deux bilans regulierement 
approuves, avoir integralement libere le capital). 

La valeur nominale sert de base au calcul de l’interet appele coupon. 

Le prix d’ emission represente le prix pour acheter le titre. 

Si ce prix correspond au nominal, remission est dite au pair. Le prix de 
remboursement est souvent superieur au prix d’ emission. 

La difference entre le prix de remboursement et le prix d’emission s’ap- 
pelle la prime de remboursement. Les obligations font souvent l’objet 
d’une cotation. L’amortissement peut etre in fine, par annuites constan- 
tes, par amortissements constants. 

Certaines obligations sont ordinaries, d’autres sont convertibles en 
actions, l’obligataire a alors la possibility de transformer sa creance en 
actions. C’est done la possibility de profiter d’une majoration du cours 
de Faction. Le caractere speculatif de F operation est evident, la societe 
emettrice propose des taux moindres. 

A certaines obligations sont attaches des bons de souscription. II s’agit 
notamment des obligations a bons de souscription d’ actions (OBSA). 
Ces bons permettent de souscrire a des actions ulterieurement, mais a un 
prix (le prix d’exercice) fixe des l’emission de Femprunt obligataire. 
L’ operation peut etre particulierement speculative. 

Les taux d’interet peuvent etre fixes ou variables. Les taux variables sont 
souvent definis par reference au taux observe sur le marche financier ou 
sur le marche monetaire. 

II existe des obligations a coupon unique, l’interet est verse en une seule 
fois lors du remboursement des obligations et des obligations a coupon 
zero, la prime de remboursement est alors elevee. 
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Le remboursement des obligations s’effectue plus volontiers en une 
seule fois a l’echeance fixee. 


La societe emettrice est libre de racheter ses propres obligations. Cette 
operation est interessante lorsque le cours des titres est inferieur au prix 
de remboursement ou si la societe peut se refinancer a un taux inferieur 
a celui des obligations rachetees. 

Certaines societes emettent des bons de souscription d’ obligations auto- 
nomes ou attaches a un titre (obligation ou action). Ces bons donnent la 
possibilite de souscrire, a une date convenue, des obligations a un taux 
garanti. Le porteur souhaite, qu’au jour de l’exercice des bons, le taux du 
marc he soit inferieur au taux garanti et qu’ainsi les obligations soient 
cotees a un cours superieur a leur prix d’emission. 

Les obligations a fenetre sont des obligations pouvant etre remboursees 
par anticipation pendant certaines periodes, au gre de la societe emettri- 
ce ou du porteur. 

Ces remboursements anticipes sont assortis de penalties pour le deman- 
deur du remboursement. 

Les obligations a options de conversion ou d’echange en actions nouvel- 
les ou existantes (OCEANE) constituent un mode de financement hybri- 
de particulierement interessant. De nombreux groupes prefereront ces 
obligations d’un type particulier aux obligations convertibles tradition- 
nelles. Ces instruments donnent la possibilite de rembourser les investis- 
seurs non seulement par remission de nouvelles actions mais aussi par 
des actions deja existantes, prelevees sur l’autocontrole ou rachetees sur 
le marche. Une souplesse appreciee par des entreprises de plus en plus 
attentives a la question de la dilution de leur capital. Les investisseurs 
peuvent aussi etre rembourses par remise d’ actions de filiales. 

La dilution du capital reduit mecaniquement la rentabilite des capitaux 
propres et done la performance en matiere de creation de valeur. 

La sensibilite d’une obligation est le taux de variation du cours de cette 
obligation pour une variation d’un point du taux d’interet du marche. 

La sensibilite met en rapport le taux d’ accroissement du cours de l’obli- 
gation et celui du taux d’interet. 

La duration est une moyenne ponderee des durees entre l’epoque actuel- 
le et les echeances futures. Les durees sont ponderees par les flux mone- 
taires verses aux echeances, ces flux etant actualises au taux du marche. 



En posant : 

S = sensibilite 


D = duration 


i = taux d'actualisation 
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Nous avons : S = 

(1+i) 

Moindres sont les durees restant a courir, moindre est la sensibilite. Les 
obligations echeant dans 10 ans sont beaucoup plus sensibles a revolu- 
tion des taux que les obligations echeant dans quelques jours. 

Plus le taux facial est petit, plus forte sera la sensibilite. Une obligation 
a coupon zero est beaucoup plus sensible qu’une obligation servant un 
taux facial genereux. 

6.2 LE CHOIX DES MODES DE FINANCEMENT 
a) L'equilibre financier 

L’equilibre financier d’une entite se caracterise par sa capacite a mainte- 
nir sa tresorerie proche de zero. 

Un surequilibre financier chronique traduit une incapacity a utiliser plei- 
nement sa structure, un certain manque de dynamisme. Les opportunites 
doivent etre recherchees. La tresorerie oisive doit etre orientee sur des 
projets plus ambitieux. 

Un desequilibre financier recurrent est couteux pour l’entreprise. II 
revele, dans certains cas, une faiblesse de la rentabilite, dans d’autres, un 
defaut d’ harmonisation des rythmes d’encaissement et de decaissement. 
Lorsque la rentabilite des projets est insuffisante, les choix en matiere 
d’investissement sont en cause. La structure de l’outil economique, les 
processus decisionnels sont a repenser. Lorsque P harmonisation des 
degres de liquidite et d’exigibilite n’est pas assuree, les echeanciers sont 
en cause et il convient de se conformer a quelques principes de gestion 
de l’encaisse. 

Les investissements ont des effets sur les annees a venir. Leur rentabili- 
te est rarement suffisante pour pouvoir les financer en quelques mois. Le 
financement d’un investissement dans la structure ou dans le cycle d’ex- 
ploitation depend done des flux monetaires engendres par ceux-ci et de 
l’utilisation que l’entreprise souhaite en faire. La duree de l’investisse- 
ment ne fixe pas strictement la duree du financement. II est plus rigou- 
reux d’affirmer que la liquidite du projet conditionne les echeances liees 
au financement choisi. 

En simplifiant a Pextreme, nous affirmons que les ressources durables de 
l’entreprise doivent couvrir la politique d’investissement dans la structu- 
re et le besoin moyen genere par le cycle d’ exploitation. En d’autres ter- 
mes, le fonds de roulement net doit etre egal au fonds de roulement nor- 
matif pour assurer l’equilibre financier. 
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Cette analyse est insuffisante dans la mesure ou elle revient a ignorer la 
variete en termes de permanence des ressources durables, la variete en 
termes de stabilite des investissements. 


II est impossible de traiter sans discrimination un apport en capital et un 
emprunt bancaire echeant dans deux ans, l’acquisition d’un laboratoire 
de recherche fondamentale et F achat d’un logiciel de traitement de texte, 
Les degres de reversibilite, de remanence s’opposent. En outre, le fonds 
de roulement normatif correspond a un besoin moyen. Ce dernier peut 
masquer des situations opposees : une partie permanente large ou inexis- 
tante, des extremes tres eloignes comme des ecarts a la moyenne peu 
nombreux et de faible importance. 


A Les particularity du financement des besoins monetaires engendres par les 
cycles d'exploitation et notamment la duree de ce financement depend plus de 
ses inflexions que de son montant moyen. II est done errone d'affirmer la necessi- 
ty de couvrir les fonds de roulement normatif par des capitaux permanents. II est 
plus juste de considerer que la partie permanente du besoin en fonds de roule- 
ment d'exploitation doit etre financee par des ressources stables et que la partie 
cyclique du besoin en fonds de roulement d'exploitation doit etre financee par 
des ressources courtes pour autant que I'ecart entre les taux d'interets a court 
terme et les taux d'interets a moyen ou long terme n'engendre pas globalement 
des interets superieurs a ceux d'un financement plus long porteur d'une base de 
calcul plus large, de taux moindres et d'une encaisse excedentaire a placer. 
L'arbitrage est toujours une nouvelle iteration dont la solution depend des 
inflexions du cycle d'exploitation, des taux d'interets pratiques sur le court, 
moyen et long terme et des opportunites de placement d'une encaisse exceden- 
taire. 



Si l’entreprise dispose de plusieurs opportunites de financement, les 
choix effectues seront fonction des couts associes a chacun d’eux, et des 
risques lies a leurs modalites. 

Les cri teres etudies seront les taux actuariels, la valeur actuelle nette des 
fonds pro pres, le taux interne de rentabilite des fonds propres et les flux 
monetaires annuels equivalents. 

b) Les taux actuariels 

Pour tout mode de financement. il est possible d’en calculer le taux 
actuariel. 

Le taux actuariel d’un financement est le taux d’actualisation pour lequel 
nous avons egalite entre les encaissements et les decaissements qui lui 
sont associes. Selon ce critere, l’entreprise opte pour le financement dont 
le taux actuariel est le plus faible. 
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Dans la plupart des cas, nous raisonnons en integrant les consequences 
en matiere d’impot sur les societes. 

Pour rendre comparable le taux actuariel d’une operation de credit-bail 
aux taux actuariels des financements nous donnant la propriete du bien 
et done la deduction fiscale des dotations aux amortissements, nous par- 
ions de « supplement d’impot du au non-amortissement », pour le calcul 
du taux actuariel du credit-bail. 

c) La valeur actuelle nette des fonds propres 

La valeur actuelle nette des fonds propres resulte de la difference entre 
les flux de tresorerie nets actualises et les mises en fonds propres elles- 
memes actualisees s’il y a lieu. Nous parlons aussi de la valeur actuelle 
nette du projet apres financement. 

Les flux de tresorerie nets sont les flux strictement associes au projet. 
Les mises en fonds sont les mises strictement motivees par le projet. 

Les flux de tresorerie nets se calculent en partant des flux de tresorerie 
d’exploitation. II convient d’en deduire les differentes consequences des 
modes de financement retenus a 1’ exception des effets lies aux apports 
en fonds propres, e’est-a-dire, des effets lies a la remuneration des asso- 
cies. A titre d’exemple : nous deduisons les interets payes aux banquiers, 
aux obligataires, les remboursements, les redevances de credit-bail. 

Les mises en fonds propres associees au projet se calculent par la diffe- 
rence entre le cout de l’investissement et la couverture assuree par les 
autres financements (montant emprunte, montant couvert par un contrat 
de location). 

La valeur actuelle nette d’un projet apres financement correspond done 
a l’idee d’enrichissement de l’actionnariat. 

Dans le cas particulier d’une entreprise finangant integralement un pro- 
jet par des fonds propres, les flux monetaires nets sont egaux aux flux 
monetaires d’exploitation, la mise en fonds propres est egale a l’inves- 
tissement. De ce fait, la valeur actuelle nette des fonds propres differe de 
la valeur actuelle nette de l’investissement par le choix du taux d’actua- 
lisation. 

Les mises en fonds propres correspondent aux apports initiaux et ulte- 
rieurs en capital, aux apports en comptes bloques, aux decisions de mise 
en reserves. 

Le taux d’actualisation retenu ne correspond pas a la notion de cout du 
capital. Ce serait amputer les flux une deuxieme fois des effets du finan- 
cement par endettement. 
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Le taux d’actualisation plancher correspond a la remuneration minimum 
que l’actionnariat peut obtenir de ses fonds a l’exterieur de l’entreprise. 
Ensuite, il convient de majorer le taux pour tenir compte des exigences 
de rentabilite de l’actionnariat a l’interieur de l’entreprise, du risque 
financier associe au projet du point de vue d’un actionnaire. 

II est possible aussi d’utiliser un taux d’actualisation correspondant au 
taux de rentabilite moyen obtenu par l’actionnariat dans l’entreprise. 
L’idee etant alors de ne retenir que les projets porteurs d’une majoration 
de la rentabilite moyenne. 

Plusieurs concepts peuvent etre admis quant a la definition des taux 
d’actualisation. II convient de justifier sa position et d’ interpreter la 
valeur actuelle nette au regard d’une motivation stride du taux retenu. 

d) Le taux interne de rentabilite des fonds propres 

Nous pouvons l’appeler le taux interne de rentabilite du projet apres 
financement. 

II s’agit du taux d’actualisation pour lequel nous constatons l’egalite 
entre les mises en fonds propres et les flux monetaires nets. Nous envi- 
sageons done une rentabilite financiere, au profit de l’actionnariat. 

Lorsqu’une entreprise finance son investissement integralement par des 
fonds propres, nous avons egalite entre le taux interne de rentabilite de 
1’ investissement et le taux interne de rentabilite des fonds propres. 



e) L'effet de levier 

Le flux net est fonction du flux d’exploitation. 

La mise en fonds propres est fonction de 1’ investissement. 

Le TIR des fonds propres est done fonction du TIR de 1’ investissement. 
D’un point de vue general, la rentabilite financiere depend de la rentabi- 
lite economique. 

Lorsque le cout de l’endettement est inferieur a la rentabilite econo- 
mique, nous obtenons une rentabilite financiere superieure a la rentabi- 
lite economique et ce, d’autant plus que l’endettement est fort au regard 
des fonds propres. 

II s’agit d’un effet de levier positif. 

Lorsque le cout de l’endettement est superieur a la rentabilite econo- 
mique, nous obtenons une rentabilite financiere inferieure a la rentabili- 
te economique et ce, d’autant plus que l’endettement est fort au regard 
des capitaux propres. 
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II s’agit d’un effet de levier negatif. 

Au surplus, toute variation sur la rentabilite economique se reproduit 
plus que proportionnellement sur la rentabilite financiere, a la baisse 
comme a la hausse, et ce, d’autant plus que l’endettement est fort. En 
s’endettant, l’entreprise, en cas d’effet de levier positif, accroit sa renta- 
bilite financiere mais la rend aussi plus fragile, plus risquee, plus sensi- 
ble aux turbulences sur la rentabilite economique. A une bonification sur 
la rentabilite correspond une majoration du risque. 

Posons : 

RE = la rentabilite economique, c’est-a-dire la rentabilite de l’investis- 
sement 

RF = la rentabilite financiere, c’est-a-dire, la rentabilite des fonds propres 
t = le cout de l’endettement suppose fixe 
FP = les fonds propres apportes 
D = l’endettement 
I = l’investissement 

L’investissement est finance soit par des fonds propres, soit par de l’en- 
dettement, d’oit I = FP + D 

Fa difference entre le resultat d’ exploitation et le resultat net se consti- 
tue des interets payes aux preteurs en faisant abstraction de F imposition. 

Nous avons : 

Resultat net = Resultat d’ exploitation - Interets 

RE = resultat d’ exploitation/I ou Resultat d’ exploitation = RE x I 

RF = resultat net/FP 

Resultat net = Resultat d’ exploitation - (t x D) 

Divisons par FP : 

(Resultat net/FP) = (resultat d’exploitation/FP) - (t x D)/ FP 

RE x I t x D 

RF = 

FP FP 

RE(FP + D) (xD 

RF — — 

FP FP 

D D 

RF = RE + RE t— 

FP FP 


D 

RF = RE + (RE - 1) — 
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Introduisons I' idee d’une variation sur la rentabilite economique, e’est- 
a-dire l’idee d’un risque. 

Nous obtenons : 


ARF = ARE + A 


D 

— (RE-t) 

FP 


D D 

ARF = ARE + A —RE -A — t 
FP FP 


A — t n’existe pas compte tenu de la fixite supposee du taux de remu- 
neration des preteurs. 


ARF = ARE 



Fe risque des actionnaires est 



plus fort avec le financement 


par endettement compare au financement par fonds propres. 


F’ utilisation d’ autres indices de dispersion (ecart type, variance) debou- 
che sur les memes conclusions. 


Ces formules generales sont valables dans le cadre d’un raisonnement 
annuel, done sans actualisation et pour des notions de resultat. 


Exemple 

I = 1 000 000 € 
D = 600 000 € 
t = 10 % 


Resultat d’ exploitation = 200 000 € 

D’ou resultat net = 200 000 - (10 % x 600 000) = 140 000 € 


En supposant les fonds propres recus le premier jour de la periode et le 
resultat obtenu le dernier jour, nous avons : 


200000 

1000000 


= 20 % RF = 


140000 

400000 


= 35 % 


D 

En effet : RF = RE + — (RE - 1) 

FP 7 

600000 

35 % = 20 % + (20 % - 10 %) 

400000 


En diminuant le financement par fonds propres, nous majorons la renta- 
bilite des fonds propres. 
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Quel sera le choix des actionnaires ? 

En apportant 1 000 000 €, leur rentabilite est de 20 % (RE = RF). 

En apportant 400 000 €, leur rentabilite est de 35 %. 

II faut s’interesser aux conditions de placement des fonds propres non 
investis dans l’entreprise. Nous supposons que F actionnariat dispose du 
million d’ euros. 

Posons la possibility d’un placement externe au taux de 8 %. 

Les interets percus seront done de 600 000 x 8 % = 48 000 € et la ren- 
tabilite globale des fonds propres de : 

140000 + 48 000 

= 18,8 % 

400000 + 600000 

En Fabsence d’un souci de diversification des placements, Factionna- 
riat devrait opter pour 1 000 000 € places dans l’entreprise, 20 % > 
18,8 %. 

En placant ses capitaux residuels (600 000 €) a un taux (8 %) inferieur 
a la rentabilite economique (20 %), nous realisons un contre-effet de 
levier. 

Ici, le contre-effet de levier est plus fort que l’effet de levier (20 % - 
8 %) > (20 % - 10 %). 

6.3 LE PLAN DE FINANCEMENT 

La planification financiere a long terme traite en general une periode de 
cinq annees. Elle met en relation les decisions strategiques de Fentrepri- 
se avec la structure du portefeuille d’actif et la structure du financement 
(fonds propres/endettement) de la societe. 

Sur le long terme nous avons evoque un certain nombre de modes 
de financement. II convient pour Fentreprise de les replacer dans 
une perspective strategique par l’etablissement d’un plan de finance- 
ment. 

a) Objectifs du plan de financement 

Le plan de financement est le document de synthese prospectif qui pre- 
sente Fensemble des ressources dont Fentreprise disposera pour couvrir 
ses besoins futurs de tresorerie sur les periodes concemees. 

La planification financiere consiste a confronter d’une facon prospective 
les ressources financieres de Fentreprise aux emplois auxquels elle doit 
etre en mesure de faire face. Elle est elaboree a partir d’une demarche de 
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planification generale construite dans le cadre de la strategie elaboree 
par la direction generale. 

Le plan de financement s’inscrit dans une strategie generale financiere 
de l’entreprise et constitue les aspects tactiques et operationnels a moyen 
terme. 

La prevision des investissements s’inscrit dans une demarche strategique 
et le financement decoule des choix realises. 


II est elabore dans les grandes entreprises par les services de la direction 
financiere avec participation des principals fonctions de l’entreprise 
(fonction commercial, technique, comptable). 

Le plan va permettre d’arbitrer entre les exigences d’investissement sou- 
haitees par les services commerciaux et techniques, et les ressources 
financieres de l’entreprise. 

Au stade initial, le plan fait l’objet de confrontations constantes entre la 
conceptualisation financiere et les anticipations theoriques initiales. Des 
phases d’ aller- retour permettront d’ajuster les hypotheses initiales. Le 
plan est a la fois l’aboutissement et l’element de remise en cause des 
strategies. L’ exactitude arithmetique n’a que peu d’importance compa- 
ree a la recherche d’une utilisation optimum des ressources financieres 
de l’entreprise. La projection permet a l’entreprise d’eviter la validation 
des hypotheses insatisfaisantes. 

Le plan de financement est un document a usage interne permettant 
d’elaborer et de concretiser la strategie financiere de l’entreprise. 

Si celle-ci ne developpe pas de politique d’investissements, le plan a la 
vocation de valider utilisation satisfaisante des ressources financieres de 
l’entreprise. 

Dans de nombreuses entreprises, le plan de financement n’est elabore 
que pour satisfaire exigences specifiques des banquiers. 

L’entreprise, pour obtenir ses financements, doit prouver qu’elle dispo- 
sera de la capacite financiere pour faire face au remboursement de ses 
emprunts. 

Le plan de financement permet de s’ assurer de la compatibility des 
financements avec la capacite financiere de l’entreprise. 

Generalement, le plan de financement presente les flux financiers de 
l’entreprise sur une periode de quatre a cinq ans. Dans un souci de realis- 
me, il ne semble pas souhaitable d’allonger cette duree. 
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b) Processus d'elaboration 

L’ elaboration du plan de financement consiste a : 

- identifier 1’ unite de temps qui servira a la presentation (generale- 
ment l’annee) ; 

-quantifier les unites de temps faisant l’objet d’une presentation 
dans le plan ; 

- identifier la nature des flux auxquels l’entreprise aura a faire face 
et ceux sur lesquels elle pourra compter ; 

- apprecier 1’ importance de ces flux ; 

- positionner ces flux dans le plan ; 

- revenir sur les hypotheses initiales dans les cas ou celles-ci ne sont 
pas satisfaisantes. 

La presentation du plan de financement ne fait l’objet d’aucune verita- 
ble normalisation. Neanmoins, il existe un modele traditionnel avec de 
nombreuses variantes toutes admissibles qui permettent de positionner 
d’une facon claire et synthetique les flux identifies. 

Definissons les ressources qui sont generalement prevues par 
l’entreprise : 

Les ressources de financement internes 

► La capacite d’autofmancement 

II s’agit de la tresorerie potentielle generee par l’activite annuelle de 
l’entreprise (cycle d’ exploitation, cycle financier et cycle exceptionnel). 

► Les cessions d’elements de l’actif 

II s’agit des immobilisations que l’entreprise prevoit de ceder. On pen- 
sera notamment aux cessions : 

- des immobilisations faisant l’objet d’un remplacement ; 

- des immobilisations devenues inutiles ; 

- des immobilisations acquises dans le cadre d’un placement specu- 
latif. 

► Les diminutions du BFR d’exploitation ou les augmentations 
d’EFR 

Dans certains cas, l’entreprise observe une diminution de son besoin de 
fonds de roulement. Cette observation peut etre retenue lorsque les 
investissements prevus modifient la structure des couts et des conditions 
de production. 
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► Les apports en compte courant 

C’est un mode de financement apprecie par les associes des petites entre- 
prises. Les banques les assimilent souvent a des apports en capitaux pro- 
pres. 


> Les augmentations de capital 

II s’agit des apports nouveaux realises par les associes de Fentreprise. 
Par contre, la capitalisation des resultats des exercices anterieurs ne 
constitue pas pour Fentreprise une source de financement puisqu’elle ne 
lui permet pas d’ameliorer sa situation de tresorerie. La liberation pro- 
gressive du capital constitue au contraire un nouveau moyen de finance- 
ment. 


>- Les apports en nature 

On peut ne pas faire apparaitre F acquisition en emplois et Fapport en 
nature en ressources. Cette presentation est admissible lorsque Fon sou- 
haite simplifier la presentation du plan de financement. Fimpact sur la 
tresorerie etant nul. 



Cependant, I'information presentee est eloignee de la realite economique, 
puisque le transfert au profit de fentreprise n'est pas identifie ; la compensation 
du besoin et de la ressource prive done les lecteurs de cette information. Un ban- 
quier doit etre sensible a I'augmentation des engagements des associes. 



Ce bien peut etre une ressource de tresorerie s'il est cessible sur I'une des perio- 
des de presentation du plan. Pour caracteriser cette ressource, il est souhaitable 
d'identifier son entree dans le patrimoine de I'entreprise. 


La meilleure solution consiste a presenter en emplois et en ressources la valeur 
mentionnee dans I'acte d'apport. 


Fentreprise traitera ensuite le bien apporte comme un bien achete. Elle pourra 
prevoir de le remplacer en estimant sa valeur venale a la date de cession. 


Les ressources de financement externe 

Les sources essentielles de financement seront : 

>- Les subventions et primes obtenues par Fentreprise. 

Les entreprises peuvent recevoir des subventions directes ou primes de 
FEtat, des organismes publics ou des collectivites locales. 

II existe egalement des subventions indirectes constitutes par des mises 
a disposition gratuite de biens de production ou par des cessions de ter- 
rains ou de batiments pour un prix inferieur a leur valeur marchande. 
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> Les emprunts contractes par l’entreprise. 

Certains peuvent avoir ete negocies avant 1’ elaboration du plan et les 
mises a disposition de fonds peuvent etre differees dans le temps. 

Les emprunts nouveaux sont ceux que l’entreprise s’efforcera d’obtenir 
pour financer ses projets. 

La negotiation des credits (montant et taux) sera fonction du rapport de 
force entre l’entreprise et l’etablissement preteur. L’instabilite dans les 
conditions d’octroi nous interdit d’en fixer les regies. 

La nature des emplois sera : 

> les investissements realises pendant les periodes d’etude : on dis- 
tinguera les investissements de renouvellement de l’outil de produc- 
tion qui doivent maintenir le potentiel de l’entreprise et les investisse- 
ments de croissance qui genereront normalement une augmentation 
du besoin de fonds de roulement de Fentreprise ; 

>- les remboursements des emprunts. II faut a la fois prevoir le rem- 
boursement du capital des emprunts anterieurs et ceux que l’entrepri- 
se prevoit d’obtenir ; 

> les augmentations du BFR d’ exploitation ou les diminutions d’EFR. 
Cette augmentation peut etre causee : 

- par une augmentation du chiffre d’affaires de Fentreprise, 

- par une modification des conditions de production, 

- par une modification previsible des delais de reglements des clients 
et fournisseurs ; 

>- les distributions de dividendes. Pour convaincre les associes d’ ac- 
cepter de couvrir les besoins financiers de Fentreprise, celle-ci doit 
prevoir, meme si ulterieurement elle ne la pratique pas, une distribu- 
tion partielle ou totale de ses resultats. 

c) Les bilans previsionnels 

Pour assurer la coherence des differents plans de financement et pour le 
calcul des ratios, les etablissements preteurs demandent souvent la pro- 
duction des bilans previsionnels. Sa conception permet de cumuler sur 
le bilan initial les flux financiers isoles lors de F elaboration du plan de 
financement. Ce document permet de visualiser les grandes masses et le 
maintien des equilibres fondamentaux. II convient de ne pas multiplier 
les postes dans le cadre des anticipations. Ces bilans previsionnels seront 
F occasion de presenter des ratios previsionnels 
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POINTS CLEFS 


>- La planification financiere permet de s'assurer d'un equilibre financier 
perenne. 

>• L'effet de levier financier positif permet de majorer I'esperance de ren- 
tabilite financiere par majoration du rapport entre I'endettement 
financier et les capitaux propres pour autant que la rentabilite econo- 
mique depasse le cout de I'endettement. 

>- Les choix en matiere de financement reposent sur des anticipations 
de creation de valeur actionnariale. 


EXERCICES 


6.1 Calero 

La societe Calero envisage de realiser un programme d’investissement se 
traduisant par un decaissement de 930 000 € debut N et de 4 650 000 €. 
debut N+ 1 . 

Le projet permet d’envisager les flux de tresorerie d’ exploitation sui- 
vants en milliers euros : 




Deb.N+1 

Fin N+1 

Fin N+2 

Fin N+3 

Fin N+4 

FTE avant 
impot 

- 140 

990 

2 260 

1 700 

8 740 


Pour le financement les dirigeants vous informent de leur intention 
d’emettre un emprunt obligataire a bons de souscription d’ obligations 
(OBSO) dans les conditions suivantes : 

- emission au pair debut N de 900 obligations d’une valeur nominale de 

1 000 € ; 

- remboursement in fine dans 5 ans au prix de 1 020 € ; 

- taux nominal : 1 % ; 

- a chaque obligation est attache un bon de souscription d’ obligations ; 
un bon permet la souscription de 5 obligations debut N+l au prix de 
1 000 €, nominal : 1 000 €, remboursement in fine dans 4 ans au prix 
de 1 200 taux nominal : 2 %. 
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Nous considerons que les BSO sont exerces. 

Si la societe Calero avait emis un emprunt obligataire ordinaire debut N, 
c’est-a-dire sans bons de souscription d’obligations le TRAB aurait ete 
de 5 % 

Le reinvestissement des excedents de tresorerie se fait aux taux de 10 % 
tant au niveau de la societe Calero que des actionnaires de celle-ci. 

Travail dfaire : 

1) Vous calculerez le TIR et le TIRG (taux interne de rentabilite globa- 
le) du projet avant impot. 

2) Vous calculerez le TRAB (taux de revient actuariel brut) du premier 
emprunt obligataire, du deuxieme emprunt obligataire et de T ensemble 
du financement obligataire. 

3) Vous calculerez la valeur financiere du bon de souscription d’obliga- 
tions. 

4) Vous calculerez le TIR et TIRG (taux interne de rentabilite globale) 
des capitaux propres investis sur le projet avant impot. 

5) Vous commenterez vos resultats. 

6.2 IPSO 

La societe IPSO etudie le financement d’un investissement. 

Vous disposez des renseignements suivants : 

- valeur HT du materiel : 600 000 € amortissable lineairement sur 6 ans ; 

- marge sur cout variable de la premiere annee : 1 500 000 € ; 

- charges de structure hors charges financieres et hors amortissement : 
1 200 000 € ; 

- progression de l’EBE de 10 % par an. 

Les dirigeants envisagent quatre modes de financement : 

- financement integral par les actionnaires ; 

- emprunt a moyen terme a hauteur de 420 000 € sur 5 ans au taux de 
5 % remboursable in fine. Le reste serait apporte par les actionnaires ; 

- emprunt aupres de la societe mere a hauteur de 600 000 € sans interet 
sur la periode, remboursable in fine avec une prime de 35 % du nomi- 
nal deductible fiscalement. 

Credit-bail sur 5 ans. 

Loyer HT de la premiere annee 
Loyer HT de la deuxieme annee 


253 920 € 
194 160 € 
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Loyer HT de la troisieme annee 145 

Loyer HT de la quatrieme annee 100 

Loyer HT de la cinquieme annee 7 1 

Levee d’option : 30 000 € amortissable en un an. 

Les loyers sont payables a terme echu. 

Taux d’imposition : 1/3. 

Travail afaire : 

1) Calcul du TIR de l’investissement. 

2) Calcul des TIR des capitaux propres pour chacune des quatre hypo- 
theses de financement. 

3) Prise de decision eu egard aux valeurs actuelles nettes des capitaux 
propres. II conviendra de moduler la prise de decision en fonction des 
valeurs prises par le taux d’actualisation. Les taux d’actualisation envi- 
sageables vont de 5 a 16 %. 

4) Calcul des taux de revient actuariels nets. 

6.3 Poire 


800 € 
800 € 
760 € 



Depuis trois mois, les dirigeants de la societe Poire envisagent d’acque- 
rir la societe Prune. La baisse du cours de l’action Prune rend la prise de 
controle attractive. 

Le cours de l’action Prune est d’environ 4 €. 


Pour le financement de P operation, la societe Poire envisage une ces- 
sion-bail. En effet, la societe Poire est proprietaire d’un ensemble immo- 
bilier d’une valeur de 13 000 000 €. 


Un etablissement financier pourrait acheter l’ensemble immobilier 
10 000 000 €, le contrat de credit-bail aurait une duree de trois ans, la 
redevance annuelle de fin de periode s’eleverait a 3 000 000 €., l’option 
d’achat en fin de contrat serait d’un montant de 2 000 000 €. 

Debut janvier N, la societe Poire lance une offre publique d’achat sur les 
2 000 000 d’ actions composant le capital de la societe Prune. Le prix 
propose est de 6 €, le taux de reponse est de 100 %. 

La detention des titres Prune doit avoir pour effet d’ameliorer le resultat 
net du groupe Poire de 2 000 000 € annuellement sur les trois annees a 
venir ; au terme de cet horizon temporel, Paction Prune aurait une valeur 
de 10 €. 
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Travail dfaire : 

1) Calcul du taux interne rentabilite de l’investissement de croissance 
externe. 

2) Calcul du taux de revient actuariel brut de 1’ operation de lease back. 

3) Calcul du taux interne de rentabilite des fonds propres. 

4) Peut-on evoquer un effet de levier ? 

6.4 BANFF 

La societe BANFF est un editeur de logiciels multimedias destines au 
grand public. Depuis sa creation, la societe s’est specialisee sur le cre- 
neau de produits a dominante culturelle (histoire, art, litterature). Elle 
assure 1’ ensemble de la chaine de production : conception du produit, 
realisation, tests... En fonction de leur complexity croissante, un certain 
nombre de tache de developpement sont aujourd’hui sous-traitees aupres 
de prestataires exterieurs. 

Fin N, la societe emploie 40 personnes ; elle a connu depuis sa creation 
une croissance tres rapide : chiffre d’affaires en progression de 80 % en 
moyenne sur les trois dernieres annees. 

Le catalogue actuel comporte 25 titres mais 50 % du chiffre d’affaires 
est realise sur ses trois produits « leaders ». 

Le capital compose de 100 000 actions reste entre les mains des fonda- 
teurs de l’entreprise qui jusqu’a present ont pu trouver aupres des 
banques les financements necessaires a son developpement. 

Un important programme d’investissements est envisage pour etre mis 
en place des la fin de l’annee N+l. 

Au debut de l’annee N+l, des contacts sont pris avec la societe 
FINAINVEST, societe de capital risque, qui pourrait intervenir pour 
apporter les capitaux necessaires a ce financement. 

Cette intervention se ferait sous la forme d’une augmentation de capital 
a laquelle seule la societe FINAINVEST souscrirait. 

Afin de preparer la negotiation pour determiner les modalites et les 
conditions de cette intervention, differents documents previsionnels ont 
ete elabores et vous sont presentes en annexes. 

Travail afaire : 

1) Determiner les excedents bruts previsionnels de la societe pour les 
annees N+l a N+5. 

2) Presenter le plan de financement de la periode, en determinant l’ap- 
port en capital de Finainvest suffisant pour que la societe BANFF ait une 
tresorerie minimale de 1 000 k€ en fin de chaque annee. 
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Annexe 1 

Bilan simplifie a la fin de l’annee N (en millions d’euros) 


Actif 


Passif 


Immobilisations 

14 

Capitaux propres 

7 

BFRE 

2 

Resultat 

2 

Tresorerie 

1 

Dettes financieres 

8 

Total 

17 

Total 

17 


Compte de resultat previsionnel de l’annee N+l 
(en millions d’euros) 



Ventes de logiciels 

98 

Charges variables 

54 

Charges de personnel 

13 

Charges fixes 

23 

Excedent brut d'exploitation 

8 

Amortissement 

2 

Frais Financiers 

1 

Resultat 

5 

IS 

2 

Resultat apres IS 

3 


Annexe 2 

Previsions d’ evolution sur les annees suivantes 

L’ evolution tres porteuse du marche, la position leader de BANFF sur ce 
segment particulier. les lourds investissements publicitaires prevus par la 
societe permettent a ses dirigeants d’envisager une progression de son 
chiffre d’affaires de 40 % en N+2 et N+3 et de 20 % en N+4 et N+5. 

Le taux de marge sur cout variable pourrait passer des N+2 a 48 % 
grace a une politique plus active de mise en concurrence des prestataires 
sous-traitants et par l’intemalisation de certaines operations de develop- 
pement des logiciels. 

L’effectif employe devrait progresser rapidement en fonction du deve- 
loppement previsible de la societe. 
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L’effectif moyen annuel serait le suivant : 


Annee 

N+1 

N+2 

N+3 

N+4 

N+5 

Effectif moyen previsionnel 

50 

75 

90 

108 

129 


Compte tenu de la situation du marc he de l’emploi dans le secteur, il 
semble raisonnable d’inclure dans les previsions une hausse de 10 % des 
salaires annuels individuels. 

Une augmentation de 15 % annuellement des autres charges de struc- 
ture devrait accompagner le developpement de la societe. 

Les charges financieres correspondent a un emprunt de 8 000 k€ sous- 
crit en N- 1, seuls les interets sont verses chaque annee, le capital 
devant etre rembourse in fine a la fin de 1’ annee N+4. 

Les amortissements de l’an N+l correspondent : 

- pour moitie a des constructions amortissables sur 20 ans et du mobi- 
lier de bureau amortissable sur 10 ans ; cette partie continuera a courir 
sur la totalite du plan ; 

- pour moitie a des materiels et logiciels informatiques qui arrivent en 
fin d’amortissement. 

Les investissements prevus : 

Leur montant est de 20 M€ en fin d’annee N+l et 15 M€ en fin d’ an- 
nee N+2. 

Ils sont amortissables sur une duree moyenne de 4 ans. 

Le taux d’impot sur les societes est de 40 % ; il est suppose maintenu a 
ce niveau pendant toute la duree du plan. 

Pendant l’ensemble de la periode, les dividendes verses l’annee N 
devraient representer la moitie du resultat de F annee N-l; ils seront de 
1 000 k€ F annee N+l. 

Le besoin en fonds de roulement represente environ un mois de chiffre 
d’affaires, (besoin en fin de periode). 


L'apport en capital de Finainvest se realisera en une seule operation en N+1. 1 
convient de I'arrondir au M€ superieur. 


6.5 Victoria 

La societe Victoria est specialisee dans la fabrication et F installation de 
dispositifs de ventilation a usage professionnel destines au traitement de 
Fair dans les usines, les parkings, les grands magasins, etc. 
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Jusqu’a present la fabrication des turbines de ventilation etait confiee a 
des sous-traitants. Ce choix s’expliquait par les incertitudes du marche 
mais aussi par des contraintes d’espace qui avaient freine V extension des 
surfaces construites. 

Le depot de bilan du principal sous-traitant conduit les dirigeants de la 
societe a envisager la creation d’un atelier qui assurerait une partie de la 
fabrication. Cet atelier prendrait la forme d’une societe anonyme, filiale 
a 100 %, de Victoria ; sa denomination serait « Airtechnic SA ». 

Les dirigeants de la societe ont fait etablir un dossier dont les principaux 
elements figurent dans les annexes. Ils souhaitent une premiere analyse 
de la faisabilite du projet, portant plus particulierement sur les points 
suivants : 

- etablissement d’un compte de resultat previsionnel ; 

- evaluation de la rentabilite des capitaux investis. 

Travail afaire : 

1) Etablir, a partir des donnees de l’annexe 1, le compte de resultat pre 
visionnel pour l’annee N+l. 

2) Vous presenterez : 

- le plan de financement ; 

- les bilans previsionnels ; 

- le TIR des capitaux investis par Victoria. 

Annexe 1 



1.1 Renseignements divers 

La filiale a creer, la societe Airtechnic sera controlee a 100 % par la 
societe Victoria et sera constitute sous forme de societe anonyme au 
capital de 750 000 €. 

Les hypotheses de 1’ etude, qui seront affinees par la suite, sont les sui- 
vantes : 

- la societe Airtechnic sera soumise, des sa creation, a l’impot sur les 
societes ; on retient un taux constant d’imposition de 1/3 ; 

-la societe Airtechnic commencera son activite le l er janvier N+l et 
pourra assurer des le premier mois une production permettant la reali- 
sation des objectifs fixes par la societe Victoria ; 

- la production sera continue sur 12 mois et les ventes ne presenteront 
pas de saisonnalite significative ; 
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- les quantites a livrer mensuellement a la societe Victoria pendant la 
periode du l er fevrier N+l/31 decembre N+l seront de 120 turbines, 
facturees au prix unitaire de 1 6 000 € (hors taxe) ; 

-la production du mois de janvier N+l, soit 120 turbines, permettra 
d’assurer la mise en place du stock de produits finis. 

1.2 Investissements 

Les locaux dans lesquels Airtechnic exercera son activite seront loues et 
le loyer sera inclus dans les charges fixes (§1.4). 

Le materiel sera acquis d’ occasion, pour un prix global de 2 750 000 € aupres 
du sous-traitant de la societe Victoria. Ce materiel sera amorti en 5 ans. 

Le financement de cette acquisition sera assure en partie par un emprunt 
de 1 500 000 € contracte le l er janvier N+l amortissable en quatre ans, 
par amortissements constants, au taux annuel de 13 %, les annuites etant 
payables le 3 1 decembre de chaque annee. 

1.3 Stocks 

Compte tenu d’une organisation en « juste a temps » le stock constitue 
par les autres manieres premieres et les foumitures diverses pourra etre 
neglige a ce stade de l’etude, ainsi que les en-cours de production. 

La valorisation du stock de produits finis n’integrera que les couts pro- 
portionnels de fabrication (matiere premieres, remuneration de la main- 
d’ oeuvre directe et charges sociales). 

1.4 Estimation des elements de cout 

Couts a engager pour la fabrication d’une turbine de ventilation : 

- tole d’acier : 325 kg au prix de 20 € par kg ; 

- autres matieres premieres et fournitures : 1 000 € par turbine ; 

- main-d’ oeuvre directe de production : 46 heures ; 

• taux horaire moyen des remunerations brutes : 62,5 € ; 

• cotisations sociales : 

• a la charge des salaries : 14 % des remunerations brutes, 

• a la charge de l’employeur : 40 % des remunerations brutes. 
Charges de structure mensuelles : 

- main-d’ oeuvre (remuneration brute) : 1 12 500 € ; 

- cotisation sociales : memes conditions que pour la main-d’oeuvre 
directe ; 

- charges decaissables liees a la structure : 225 000 €. 
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Annexe 2 

On retient les hypotheses suivantes : 

- les capitaux investis comprennent le capital social et le compte courant 
de Victoria chez Airtechnic ; 

- ce compte courant sera reajuste le l er janvier de chaque annee, date a 
laquelle s’effectueront les operations de versement complementaire ou 
de retrait de fonds ; 

- le compte courant de la societe Victoria sera ajuste au l er janvier de 
fag on telle que son montant permette un equilibre global de finance- 
ment, avec un « tresorerie zero » ; 

-la capacite d’autofinancement degagee au cours de l’annee n sera 
consideree comme une ressource de fin d’ annee ; 

- le besoin en fonds de roulement est estime a « 75 jours chiffre d’affaires ». 

On estime qu’au terme des 5 annees considerees, la valeur residuelle 
nette des immobilisations sera egale a 875 000 €. 

Les hypotheses de vente, a partir de fevrier N+l, sont les suivantes : 
-120 turbines par mois pour les annees N+l et N+2 ; 

-130 turbines par mois pour 1’ annee N+3 ; 

-140 turbines par mois pour 1’ annee N+4 ; 

-150 turbines par mois pour 1’ annee N+5. 

Pour chacune des 5 annees N+l a N+5 les couts variables seront suppo- 
ses proportionnels au nombre de turbines. Les couts variables et fixes 
resteront identiques a ceux fournis dans Y annexe 1, exception faite des 
frais d’entretien du materiel. Ces frais seront nuls en N+l ; par la suite 
leur augmentation annuelle sera la suivante : 

- en N+2 : 312 500 € ; 

- en N+3 : 62 500 € ; 

- en N+4 : 250 000 € ; 

- en N+5 : 375 000 €. 

6.6 Salt Lake 

Courant N-l les dirigeants de la holding Salt vous informent de leur 
intention d’emettre un emprunt obligataire a bons de souscription 
d’obbgations (OBSO) pour profiter d’un contexte de taux favorable et 
s’assurer d’une certaine presence sur les marches financiers. Les capi- 
taux ainsi leves elargiront d’autant la tresorerie, l’endettement net ne 
s’en trouvera done pas modifie. 
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Le gi'oupe pourra saisir toute opportunite economique en mobilisant sa 
tresorerie. 

Les conditions de remission pourraient etre les suivantes : 

- emission au pair debut N de 10 000 obligations d’une valeur nomina- 
le de 1 000 € ; 

- remboursement en totalite fin N+4 au prix de 1 010 € ; 

- taux nominal : 1 % ; 

- a chaque obligation est attache un bon de souscription d’ obligations ; 
un bon permet la souscription au pair debut N+l de 2 obligations, 
valeur nominale : 1 000 €, taux nominal : 4 %, remboursement en tota- 
lite fin N+4 au prix de 1 210 

Si la societe Salt avait emis un emprunt obligataire ordinaire debut N, 
c’est-a-dire sans bons de souscription d’obligations le taux de rendement 
actuariel brut (TRAB) aurait ete de 5 %. 

La societe Salt detient 80 % du capital de la societe Lake. 

Fin N-l une opportunite economique se presente a la societe Lake, pour 
en assurer le financement la societe Lake emettrait debut N des actions 
a bons de souscription d’ actions (ABSA) et obtiendrait un emprunt ban- 
caire. 

Les conditions de remission des ABSA pourraient etre les suivantes : 

- emission de 100 000 actions au prix de 142 € ; 

- a chaque action est attache un bon de souscription d’ actions (BSA) ; 
un bon permettrait la souscription de 2 actions debut N+l au prix de 
152,50 €. 

La societe Lake obtiendrait un premier pret de 10 000 000 € debut N et 
un second de 20 000 000 € debut N+l, le taux est de 5 % pour les deux 
prets, ils sont remboursables fin N+4. 

La societe Salt souhaite souscrire 80 % des actions emises (tous les 
actionnaires exercent leurs droits preferentiels de souscription) en y 
consacrant les capitaux leves dans le cadre des OBSO. 

Le projet envisage par la societe Lake se traduirait par un investissement 
de 24 200 000 € debut N, puis de 50 000 000 € debut N+l, il s’agit 
d’actifs non amortissables. 

Les flux de tresorerie d’ exploitation avant impot associes sont les sui- 
vants : 


- fin N+2 : 5 000 000 € ; 

- fin N+3 : 5 000 000 € ; 
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- fin N+4 : 200 000 000 €. 

Aucune variation du besoin en fonds de roulement d’ exploitation n’est 
associee au projet. 

Aucune valeur residuelle ne peut etre anticipee. 

Tous les bons de souscription d’obligations et d’actions sont exerces. 


Travail afaire : 

Tous les calculs sont a mener avant impot et en milliers d’ euros. 

1) Vous devez calculer le taux interne de rentabilite du projet d’investis- 
sement initie par la societe Lake. 

2) Vous devez calculer le taux interne de rentabilite des capitaux propres 
investis par la societe Lake. 

3) Vous devez calculer le taux interne des capitaux propres investis par 
le groupe Salt. 

4) Vous commenterez la strategie menee en appreciant les differents 
niveaux d’effets de levier : endettement bancaire, endettement obligatai- 
re, apports des minoritaires. 



SOLUTIONS 


6.1 Calero 

1) TIR et TIRG du projet. 

—930 — 4 790(1 + z)- 1 +990(1 + z)“ 2 + 2260(1 + z)“ 3 

+ 1 700(1 + i)~ 4 + 8 740(1 + z)“ 5 = 0 

TIR du projet = 29,55 % = i 

—930 — 4 790(1 + z) -1 + [(990) (1 , 1 ) 3 + 2 260(1 , 1 ) 2 

+ 1700(1,1) 1 +8740](1 + /)“ 5 =0 

TIRG du projet = 25,27 % = i 

2) TRAB du premier emprunt obligataire, du deuxieme emprunt obliga- 
taire, de l’ensemble du financement obligataire. 

Emprunt obligataire numero 1 

900 - 9(1 + z) — 1 - 9(1 + i)~ 2 - 9(1 + z') -3 - 9(1 + z)“ 4 

-927(1 + i)~ 5 = 0 


TRAB = 1,39 % = i 
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Emprunt obligataire 2 

4500 - 90(1+0“* - 90(1 +0“ 2 - 90(l + O“ 3 - 5490(1+0“ 4 = 0 
TRAB = 6,54 % = i 

TRAB de l’ensemble du financement obligataire 

900 + 44491(1 + 0“* — 99(1 + i)~ 2 — 99(1 + 0“ 3 — 99(1 + 0“ 4 

-6417(1 + 0“ 5 =0 

i = 5,53 % = i 

NB : 5 obligations souscrites par BSO 

3) Valeur financiere du BSO. 

10(1,05)“' + 10(1, 05)“ 2 + 10(1, 05)“ 3 + 10(1, 05)“ 4 + 1 030(1, 05)“ 5 

= 842,49 

Valeur financiere du BSO = 1 000 - 842,49 = 157,51 € 

4) TIR et TIRG des capitaux propres investis sur le projet. 



Debut N 

FinN 

Fin N+1 

Fin N+2 

Fin N+3 

Fin N+4 

Exploitation 

-930 

-4 790 

990 

2 260 

1 700 

8 740 

Financement obligataire brut 

900 

4 491 

-99 

-99 

-99 

-6417 

Flux de tresorerie nets 

-30 

-299 

891 

2161 

1 601 

2 323 


-30 - 229(1 + 0“* + 891(1 + i)~ 2 + 2 161(1 + 0“ 3 + 1601(1 + 0“ 4 

+2 323(1 +0“ 5 =0 

TIR = 285,68 % = i 


-30-299(1 + 0“*+ 891(1. 1) 3 + 2 161(1. 1) 2 + 1 601(1,1)' 

+2 323 j ( 1 + 0“ 5 = 0 

TIRG des capitaux propres investis : 115,78 % = i 

5) Commentaires. 


Le cout du financement obligataire associe au projet est de 5,53 % avant 
impot. 

Le TIR du projet est de 29,55 %. 

La rentabilite du projet depassant le cout du financement nous sommes 
en presence d’un effet de levier positif. 

En effet le TIR des capitaux propres investis sur le projet (285,68 %) est 
sensiblement superieur au TIR de l’investissement. 

Si nous substituons a l’hypothese du reinvestissement des flux exceden- 
taires au TIR lui-meme (TIR classique) une hypothese de reinvestisse- 
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ment des flux excedentaires a un taux realiste (calcul des rentabilites glo- 
bales), ici 10 %, la rentabilite economique est de 25,27 % seulement, et 
la rentabilite financiere de 1 15,78 % seulement. Des produits financiers 
calcules au taux de 10 % sont inferieurs a des produits financiers calcu- 
les au taux de 29,55 % ou de 285,68 % ! 

6.2 IPSO 

1) Calcul du TIR de l’investissement. 

L’ evolution de l’EBE est la suivante : 


1 

2 

3 

4 

5 

6 

300 

330 

363 

400 

440 

484 


On peut evaluer le taux de rendement interne de l’investissement. 



1 

2 

3 

4 

5 

6 

EBE 

300 

330 

363 

400 

440 

484 

Amortissement 

100 

100 

100 

100 

100 

100 

Resultat imposable 

200 

230 

263 

300 

340 

384 

Impot 

67 

77 

88 

100 

113 

128 

Flux de tresorerie exploitation 

233 

253 

275 

300 

327 

356 


Le taux de rendement interne est solution de : 

6Qo _ 233 253 275 300 327 356 

~ (1+i) + (1 +i) 2 + (1+0 3 + 0 + 0 4 + (1 + 0 5 + (1 + 0 6 

On obtient un taux de 38,48 %. On peut done deja considerer que tout 
emprunt a un taux d’interet apres impot inferieur a 38,48 % ameliorera 
(effet de levier) la rentabilite des capitaux pro pres. 

2) Calcul des TIR des capitaux propres pour chacune des quatre hypo- 
theses de financement. 

L’ emprunt 

II convient d’abord d’en faire le tableau d’amortissement : 



Capital a amortir 

Annuite 

Interets 

Amortissement 

1 

420 000 

21 000 

21 000 


2 

420 000 

21 000 

21 000 


3 

420 000 

21 000 

21 000 


4 

420 000 

21 000 

21 000 


5 

420 000 

441 000 

21 000 

420 000 
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On peut done a present calculer les flux nets de tresorerie : 



1 

2 

3 

4 

5 

6 

EBE 

300 000 

330 000 

363 000 

400 000 

440 000 

484 000 

Amortissement 

100 000 

100 000 

100 000 

100 000 

100 000 

100 000 

Frais financier 

21 000 

21 000 

21 000 

21 000 

21 000 


Impot 

59 667 

69 667 

80 667 

93 000 

106 333 

128 000 

Remb.Emprunt 





420 000 


Flux de tresorerie net 

219 333 

239 333 

261 333 

286 000 

- 107 333 

356 000 


Le taux interne de rentabilite financiere est solution de : 


180000 = 


219 333 | 239 333 | 261 333 

(1 + 7 ) + (1 + 0 2 + d + 0 3 + 


286000 

0 + 0 4 


107 333 | 356000 

(1 + i ) 5 + (1 + i ) 6 


Le taux interne est de 124,81 % 


Le pret de la societe mere 



1 

2 

3 

4 

5 

6 

EBE 

300 000 

330 000 

363 000 

400 000 

440 000 

484 000 

Amortissement 

100 000 

100 000 

100 000 

100 000 

100 000 

100 000 

Resultat imposable 

200 000 

230 000 

263 000 

300 000 

440 000 

384 000 

Impot 

66 667 

77 667 

88 667 

100 000 

113 333 

188 000 

Remboursement+Prime 






(a) 740 000 

Flux de tresorerie net 

233 333 

253 333 

275 333 

300 000 

326 667 

(384 000) 


(a) 600 000 + 600 000 x 35 % x 2/3 


233 | 253 | 275 | 300 | 327 384 

(1 + i) + (1 + i)2 + (1 + i) 3 + (1 + i) 4 + (1 + i ) 5 “ (1 + i ) 6 

i = - 42,32 % 


Le credit-bail 

Calcul des flux nets de tresorerie : 



1 

2 

3 

4 

5 

6 

EBE 

300 000 

330 000 

363 000 

400 000 

440 000 

484 000 

Credit-bail (loyers) 

253 920 

194160 

145 800 

100 800 

71 760 


Amortissement 






30 000 

Resultat imposable 

46 080 

135 840 

21 7 800 

299 200 

368 240 

454 000 

Impot 

15 360 

45 280 

72 600 

99 733 

122 747 

151 333 

Valeurde rachat 





30 000 


Flux de tresorerie net 

30 720 

90 560 

144 600 

199 467 

215 493 

332 667 
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La valeur nette est toujours positive. Le taux interne de rentabilite tend 
vers l’infini. 

3) Prise de decision eu egard aux valeurs actuelles nettes des capitaux pro- 
pres. Nous modulerons la prise de decision en fonction des valeurs prises 
par le taux d’actualisation, sachant que ce dernier evolue entre 5 a 16 %. 



5% 

16% 

Financement propre 

857 615 

432 556 

Emprunt 

888 567 

607 339 

Cro-Magnon 

906 062 

729 418 

Credit-bail 

817 496 

535 726 


La solution Cro-Magnon est a retenir. 

4 ) Calcul des taux de rendement actuariel net associes a chaque mode de 
financement. 


Emprunt partiel et complement par financement des actionnaires : l’em- 
prunt s’eleve a 420 000 € au taux de 5 % avant impot. II en resulte au 
taux d’interet apres emprunt de 3.33 % sur 420 000 


Emprunt aupres de la societe mere : la societe mere propose un emprunt 
de 600 000 € remboursable in fine sur 6 ans avec une prime de 35 % du 
nominal. On trouve done le taux actuariel en resolvant F equation 
suivante : 


600000 = 


740000 
(1 + 0 6 


= 0 


On trouve : i = 3,55 % 

Credit-bail : 


Annee 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

Credit-bail 

253 920 

194160 

145 800 

100 800 

71 760 


Economie d'impot sur loyer 1,1 

- 84 640 

-64 721 

-48 600 

- 33 600 

-23 920 


Rachat 121 





30 000 


Economie d'impot sur amor- 
tissement du rachat 






- 10 000 

Supplement d'impot du 
au non amortissement (3) 

33 333 

33 333 

33 333 

33 333 

33 333 

33 333 

TOTAUX 

202 613 

162 772 

130 533 

100 533 

111 173 

23 333 


(1) Les loyers sont payables a terme echu, I'economie d'impot en resultant se situe en 
fin d'annee sur ce tableau. II n'y a done pas de decalage entre le paiement du loyer et 
la minoration d'impot a payer. 
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(2) Le rachat est fait avec un amortissement a 100 % sur I'annee 5 soit une economie 
d'impot de : 30 000 x 1 /3 = 1 0 000 €. 

<3) Si I'entreprise etait proprietaire du bien, I'amortissement aurait ete de 600 000/6 = 
100 000 €, I'economie d'impot s'eleverait a 100 000 x 1/3 = 33 333 €. 


Le taux de revient, c’est-a-dire le taux actuariel est tel que : 

600000 = 202613/(1 + i) + 162772/(1 + i) i 2 + 130533/(1 + i) 3 

+ 100533/(1 + i) 4 + 1 1 1 173/(1 + i) 5 + 23 333/(1 + i) 6 

On trouve un taux de revient de 7,65 %. 


6.4 Poire 


1) Calcul du taux interne rentabilite de l’investissement de croissance 
ext erne. 


12000000 = 


2000000 | 2000000 | 2000000 + 20000000 

(1 + i) 1 + (1 + /) 2 + (1 + 0 3 


i = TIR de l’investissement de croissance externe = 32,94 % 


2) Calcul du taux de revient actuariel brut de P operation de lease back. 


10000000 = 


3 000000 | 3 000000 | 3 000000 + 2000000 
(1 + /) 1 + (1 + i) 2 + (1 + i) 3 


i = TRAB = 4,5 % 


3) Calcul du taux interne de rentabilite des fonds propres. 


2000000 = 


1000000 | 1000000 
(1 + i) 1 + (1 + /) 2 


17 000000 

(1 + 0 3 


i = TIR des fonds propres = 81,22 % 


4) Peut-on evoquer un effet de levier ? 


II s’agit d’un effet de levier positif. 

Le cout du financement externe (lease back) etant de 4,5 %, il se situe 

en dega de la rentabilite de Linvestissement envisage (T operation de 
croissance externe), c’est-a-dire 32,94 %. De ce fait, la rentabilite des 
fonds propres (81,22 %) est superieure a la rentabilite de l’investisse- 
ment (32,94 %) et ce d’autant plus que le financement externe est large 

au regard du financement propre, 10 000 000 € contre 2 000 000 
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6.5 BANFF 

1) Calcul des excedents bruts previsionnels. 
a) Prevision des ventes. 


Annee 

N+2 

N+3 

N+4 

N+5 

Calcul 

+ 98 x 1,4 

+ 1 37,20 X 1,4 

+ 192X1,2 

+ 230,5x1,2 

Valeur 

137,20 

1 92,08 

230,50 

276,60 


b) Charges variables. 


Annee 

N+2 

N+3 

N+4 

N+5 

Valeur (52 % 
des ventes) 

71,34 

99,88 

119,86 

143,83 


c) Charges de personnel. 


Annee 

N+2 

N+3 

N+4 

N+5 

Calcul a salaires constants : 

Salaires (N -1) x effectif N/effectif N -1 

19,50 

23,40 

28,08 

33,54 

Salaires compte tenu de ('augmentation 

21,45 

28,31 

37,37 

49,11 


d) Charges fixes. 


Annee 

N+2 

N+3 

N+4 

N+5 

Charges fixes 
N-1 x 1,15 

26,45 

30,42 

34,98 

40,23 


Les excedents bruts previsionnels sont done les suivants : 


Annee 

N + 1 

N+2 

N+3 

N+4 

N+5 

Ventes logiciels 

98 

137,20 

192,08 

230,50 

276,60 

Charges variables 

54 

71,34 

99,88 

119,86 

143,83 

Charges de personnel 

13 

21,45 

28,31 

37,37 

49,11 

Charges fixes 

23 

26,45 

30,42 

34,98 

40,23 

Excedent brut 
d'exploitation 

8 

17,96 

33,47 

38,29 

43,43 


2) Plan de financement sur la periode. 

Les amortissements anciens passent a 1 M€. 
Les nouveaux seront de : 

20/4 = 5 en N+2 

20/4 + 15/4 = 8,75 les annees suivantes 
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D’oit le calcul des CAF : 


An nee 

N + 1 

N+2 

N+3 

N+4 

N+5 

Excedent brut d'exploitation 

8,00 

17,96 

33,47 

38,29 

43,43 

Amortissements anciens 

2,00 

1,00 

1,00 

1,00 

1,00 

Amortissements nouveaux 


5,00 

8,75 

8,75 

8,75 

Frais financiers 

1,00 

1,00 

1,00 

1,00 


Resultat avant IS 

5,00 

10,96 

22,72 

27,54 

33,68 

Resultat apres IS a 40 % 

3,00 

6,58 

13,63 

16,52 

20,21 

Amortissements 

2,00 

6,00 

9,75 

9,75 

9,75 

CAF 

5,00 

12,58 

23,38 

26,27 

29,96 


Calcul des emplois. 


Annee 

N + 1 

N+2 

N+3 

N+4 

N+5 

Investissements 

20,00 

15,00 




VarBFR (CA/12 - BFR N -1) 

6,17 

3,27 

4,57 

3,20 

3,84 

Remboursements 




8,00 


Dividendes : 1/2 resultat N -1 

1,00 

1,50 

3,29 

6,82 

8,26 

Total emplois 

27,17 

19,77 

7,86 

18,02 

12,10 

Cumul emplois 

27,17 

46,93 

54,79 

72,81 

84,92 

Cumul CAF 

5,00 

17,58 

40,96 

67,23 

97,19 

Insuffisance 

-22,17 

- 29,36 

- 1 3,84 

-5,58 

12,27 


L’insuffisance maximale est de 29,36 M€ en fin d’annee N+2. 

La participation de Finainvest pourrait done etre de 30 M€. 

Compte tenu de cette participation le plan de financement serait le 
suivant : 


Annee 

N + 1 

N+2 

N+3 

N+4 

N+5 

RESSOURCES 

35 

12,58 

23,38 

26,27 

26,96 

EMPLOIS 

27,17 

19,77 

7,86 

18,02 

12,10 

VARIATION DE LATRESORERIE 

7,83 

-7,19 

15,52 

8,25 

17,86 

TRESORERIE FINALE 

8,83 

1,64 

17,16 

25,41 

43,27 
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6.6 Victoria 

1) Compte de resultat previsionnel pour l’annee N+l. 

Ccilculs prealables, a partir de la marge sur cout variable 

- Marge sur cout variable unitaire : 4 475 € 

Prix de vente 16 000 

Couts proportionnels 1 1 525 

- Tole d’acier (325 x 20) 6 500 

- Autres matieres et fournitures 1 000 

- Main-d’ oeuvre directe 

Salaires bruts (62,5 x 46) 2 875 

Charges sociales (40 %) 1 150 

Charges de structure mensuelles : 382 500 € (1) 

- Main-d’oeuvre 1 12 500 

- Charges sociales 45 000 

- Autres charges decaissables 225 000 

Autres charges de structure annuelles : 745 000 € (2) 

- Amortissement du materiel 550 000 

- Charges financieres 195 000 

- Marge sur couts proportionnels 5 907 000 

- Charges de structure (1) x 12 4 597 000 

- Charges de structure (2) 745 000 

Compte de resultat 

Produits d’exploitation 22 503 000 

- Production vendue 21 120 000 

(16 000 x 120 x 11) 

- Production stockee 1 383 000 

(11 525 x 120) 



200 


Chapitre 6 • La politique de financement 


Charges Sexploitation 21 931 000 

- Achat de toles 10 920 000 

(12 mois de production) 

Variation du stock - 1 560 000 

(2 mois en stock) 

Achats consommes 9 360 000 

- Autres achats de matieres et fournitures 1 440 000 

- Charges de personnel 7 686 000 

Salaries directs 4 140 000 

Salaries indirects 1 350 000 

Charges sociales 2 196 000 

- Charges de structure decaissables 2 700 000 

- Dotation aux amortissements 550 000 

- Charges financieres 195 000 

Impot sur les benefices 190 667 

RESULTAT NET 381 333 

2) Vous presenterez : 

- le plan de financement ; 

- les bilans previsionnels ; 

- le TIR des capitaux investis par Victoria. 

Pour determiner la rentabilite des capitaux investis, on doit etablir 
I'echeancier des flux de fonds sur les 5 annees couvertes par le projet. 
Pour cela il faut : 

- determiner les capacites annuelles d’autofinancement ; 

-examiner les mouvements de fonds en chaque debut d’annee. Pour 
cela, il est commode d’ etablir le bilan au debut de chaque annee. 
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>- Capacites annuelles d’ autofinancement. 



N+1 

N+2 

N+3 

N+4 

N+5 

Activite 

120 

120 

130 

140 

150 

Mois de vente 

11 

12 

12 

12 

12 

Nombre d'unites vendues 

1 320 

1 440 

1 560 

1 680 

1 800 

MSCV 

5 907 000 

6 444 000 

6 981 000 

7 518 000 

8 055 000 

Charges fixes decaissables 

4 590 000 

4 902 500 

4 965 000 

5 215 000 

5 590 000 

Dotations aux amortissements 

550 000 

550 000 

550 000 

550 000 

550 000 

Charges financieres 

195 000 

146 250 

97 500 

48 750 

0 

Resultat courant 

572 000 

845 250 

1 368 500 

1 704 250 

1 915 000 

Impot (33,33 %) 

190 667 

281 750 

456 167 

568 083 

638 333 

Resultat apres impot 

381 333 

563 500 

912 333 

1 136167 

1 276 667 

Capacite d'autofinancement 

931 333 

1 113 500 

1 462 333 

1 686167 

1 826 667 

CAF cumulee 

931 333 

2 044 833 

3 507 167 

5 193 333 

7 020 000 

BFR (75 jours) 

4 800 000 

4 800 000 

5 200 000 

5 600 000 

6 000 000 


> Bilans successifs. 

Ils seront presentes sous forme fonctionnelle. 

Bilan au 1 er janvier N+1 

750 000 
1 500 000 
5 300 000 
7 550 000 


Materiel 

BFR 


2 750 000 
4 800 000 


Capital 
Emprunt 
Compte courant 


7 550 000 


L’apport au l er janvier N+1 est de 6 050 000 (capital et compte courant). 


Bilan au 1 cr janvier N+2 


Materiel 

2 750 000 

Capital 

750 000 

BFR 

4 800 000 

CAF N+1 

931 333 



Emprunt 

1 125 000 



Compte courant 

4 743 667 


7 550 000 


7 550 000 


Le compte courant diminue de 556 333 (retrait de fonds au l er janvier 
N+2). 
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Bilan au 1 er janvier N+3 


Materiel 

2 750 000 

Capital 

750 000 

BFR 

5 200 000 

CAF cumulee 

2 044 833 



Emprunt 

750 000 



Compte courant 

4 405 167 


7 950 000 


7 950 000 


Le compte courant diminue de 338 500 (retrait de fonds au l er janvier 
N+3). 


Bilan au 1 er janvier N+4 


Materiel 

2 750 000 

Capital 

750 000 

BFR 

5 600 000 

CAF cumulee 

3 507 167 



Emprunt 

375 000 



Compte courant 

3 717 834 


8 350 000 


8 350 001 


Le compte courant diminue de 687 334 (retrait de fonds au l er janvier 
N+4). 

Bilan au 1 cr janvier N+5 


Materiel 

2 750 000 

Capital 

750 000 

BFR 

6 000 000 

CAF cumulee 

7 020 000 



Emprunt 

0 



Compte courant 

980 000 


8 750 000 


8 750 000 


Le compte courant diminue de 911 167 (retrait de fonds au l er janvier 
N+5). 

Bilan au 1 er janvier N+6 


Materiel 

2 750 000 

Capital 

750 000 

BFR 

6 000 000 

CAF cumulee 

7 020 000 



Emprunt 

0 



Compte courant 

980 000 


8 750 000 


8 750 000 
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En theorie, le compte courant diminuerait de 1 826 667 €. En fait, c’est 
la fin de l’operation. Le materiel a une valeur residuelle de 875 000, et 
le BFR est egalement recupere. 

Ainsi la somme recuperee le l er janvier N+6 est de 8 701 667 (c’est-a- 
dire 875 000 + 6 000 000 + 1 826 667). 

>- L’echeancier recapitulatif se presente done ainsi : 


1 er janvier 
N+1 

1 er janvier 
N+2 

1 er janvier 
N+3 

1 er janvier 
N+4 

1 er janvier 
N+5 

1 er janvier 
N + 6 

- 6 050 000 

+ 556 333 

+ 338 500 

+ 687 333 

+ 911 167 

+ 8 701 667 


Le taux de rentabilite correspondant est de 14,95 % . 

6.7 Salt Lake 

1) Rentabilite du projet. 



Debut N 

FinN 

Fin N+1 

Fin N+2 

Fin N+3 

Fin N+4 

FTE 




5 000 

5 000 

200 000 

Investissements 

- 24 200 

- 50 000 





Synthese 

economique 

- 24 200 

- 50 000 

0 

5 000 

5 000 

200 000 


—24200 — 50000(1 + z') -1 +5 000(1 + z') -3 + 5 000(1 + i)~ 4 

+ 200000(1 + /)“ 5 = 0 

TIR de Einvestissement = 27,62 % = i 

2) Rentabilite financiere. 



Debut N 

FinN 

Fin N+1 

Fin N+2 

Fin N+3 

Fin N+4 

Flux operationnels 

- 24 200 

- 50 000 

0 

5 000 

5 000 

200 000 

Emprunts 

10 000 

20 000 




- 30 000 

Interets 


-500 

-1 500 

-1 500 

-1 500 

-1 500 

Synthese financiere 

- 14 200 

- 30 500 

-1 500 

3 500 

3 500 

168 500 


-14200 - 30500(1 + i)~ l - 1 500(1 + i)~ 2 

+3 500(1 + i)~ 3 + 3 500(1 + i)~ 4 + 168 500(1 + i)~ 5 = 0 
TIR des capitaux propres de la societe Lake = 37,01 % = i 

Le TIR pour les minoritaires est aussi de 37,01 % dans la mesure ou ils 
ferment contrepartie a hauteur de 20 % des besoins en fends propres de 
la societe Lake et des gains nets de la societe Lake. 
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3) Rentabilite des capitaux investis par le groupe 



Debut N 

FinN 

Fin N+1 

Fin N+2 

Fin N+3 

Fin N+4 

Synthese financiere 

- 14 200 

- 30 500 

-1 500 

+ 3 500 

+ 3 500 

168 500 

Emprunt obligataire 1 

10 000 





-10100 

Emprunt obligataire 2 


20 000 




- 24 200 

Interets EO 1 


-100 

-100 

-100 

-100 

-100 

Interets E0 2 



-800 

-800 

-800 

-800 

Flux minoritaires (a) 

2 840 

6100 

300 

-700 

-700 

- 33 700 

Synthese Groupe 

-1 360 

-4 500 

-2100 

1 900 

1 900 

99 600 


(a) La premiere augmentation du capital s'eleve a 14 200 milliers d'euros, c'est a dire 
1 00 000 actions emises au prix de 1 42 €, les minoritaires y participent a hauteur de 20 %. 
La deuxieme augmentation du capital s'eleve a 30 500 milliers d'euros, c'est-a-dire 
200 000 actions emises au prix de 1 52,50 €, les minoritaires y participent a hauteur de 
20 %. 

Les gains des minoritaires correspondent a 20 % des performances de la 
societe Lake. 

— 1 360 — 4500(1 -L Z)- 1 - 2 100(1 + i)~ 2 + 1 900(1 + i)~ 3 

+ 1900(1 + i)~ A + 99 600(1 +i)~ 5 =0 
TIR des capitaux propres du groupe = 91,46 % = i 

4 ) Commentaries 

La rentabilite economique du projet envisage s’eleve a 27, 62 %. 

L’endettement bancaire au niveau de la societe Lake autorise un premier 
effet de levier. 

En effet le taux obtenu de la part du banquier pour les emprunts est de 
5 %, ce taux etant inferieur a la rentabilite economique, la rentabilite 
financiere depasse la rentabilite economique. Ainsi la rentabilite des 
capitaux propres de la societe Lake s’eleve a 37,01 %. 

En raisonnant au niveau des capitaux propres part du groupe, c’est-a-dire 
au niveau des capitaux apportes par les actionnaires de la holding nous 
remarquons que la rentabilite financiere passe a 91,46 %. 

Ce deuxieme effet de levier resulte de deux fmancements : 

d’une part le financement obligataire, remission se fait a un TRAB de 
5,82 %, inferieure a la rentabilite financiere au niveau de la societe Lake, 
et repondant a 1’ equation suivante : 
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10000 + 19900(1 + /)“* - 900(1 + i )~ 2 - 900(1 + i)~ 3 

-900(1 + i)~ 4 - 35 200(1 + i)~ 5 = 0 


d’ autre part au financement des minoritaires leur assure une rentabilite 
repondant a 1’ equation : 

2 840 + 6100(1 +/)-' + 300(1 + i)~ 2 - 700(1 + i)~ 3 

-700(1 + z)“ 4 - 33 700(1 + i)~ 5 = 0 

c’est a dire : 37,01 %. 

En supposant un pourcentage d’interet des minoritaires plus important 
(par exemple 25 %) et done un pourcentage d’interets des majoritaires 
moindre (par exemple 75 %) nous obtenons un effet de levier encore 
plus important, la rentabilite pour les majoritaires sera encore plus 
grande sans pour autant modifier la rentabilite pour les minoritaires. 

Les emissions obligataires au niveau de la holding modifient la contri- 
bution des majoritaires sans modifier celle des minoritaires ; ce phe- 
nomene autorise une plus grande rentabilite pour les majoritaires en 
cas de diminution du pourcentage d’interet du groupe sans reduire la 
rentabilite pour les minoritaires. 
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PLAN I OBJECTIFS 


Le fonds 
de roulement 
normatif 



>- Donner une expression du besoin en fonds de roulement d'exploitation 
en jours de chiffre d'affaires hors taxes. 

>- Apprecier la sensibilite des besoins et des degagement en fonds de 
roulement aux pratiques de stockage et des credits accordes a la clien- 
tele et obtenus des fournisseurs. 


7.1 Objectifs et definitions 

7.2 Les ratios d'ecoulement 

7.3 Les ratios de structure 


7.1 OBJECTIFS ET DEFINITIONS 

Le besoin en fonds de roulement d’exploitation calcule a partir des don- 
nees bilancielles n’est pas forcement representatif du besoin de finance- 
ment moyen de l’entreprise. 

Les delais de paiement des clients ou fournisseurs ainsi que la duree 
de stockage peuvent varier de maniere sensible a la date de cloture 
de l’exercice. Le besoin en fonds de roulement calcule a partir du 
bilan de l’entreprise peut difficilement etre transpose pour le calcul 
d’un BFR previsionnel qui devrait tenir compte, par exemple, d’une 
augmentation de chiffre d’affaires. 

De meme, le BFR genere par un projet d’investissement nouveau est dif- 
ficilement mesurable a partir des donnees bilancielles. 
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Pour mesurer le besoin de financement moyen de l’entreprise, on calcu- 
le le fonds de roulement normatif. 

Le fonds de roulement normatif va permettre a la fois de mesurer 
1’evolution du besoin en fonds de roulement genere par une varia- 
tion des donnees d’exploitation (evolution du chiffre d’affaires, 
variation des durees de stockage...), mais aussi de mesurer le besoin 
de financement genere par un projet d’investissement nouveau. 

Dans cette perspective, toute anticipation de chiffre d’affaires hors taxes 
nous permet une anticipation de besoin en fonds de roulement d’exploi- 
tation. L’ utilite de cette technique est grande en matiere de planification 
financiere. 

L’objectif est done d’etablir une fonction entre le besoin en fonds de rou- 
lement d’exploitation et le chiffre d’affaires hors taxes du type : le fonds 
de roulement normatif est egal ax jours de chiffre d’affaires hors taxes. 
Ceci suppose la parfaite variability des elements composants le besoin en 
fonds de roulement d’exploitation. En pratique, certaines charges sont 
independantes du niveau d’activite, elles sont fixes. Les dettes qui en 
resultent ne peuvent etre que fixes. Ainsi, l’expression du fonds de rou- 
lement normatif sur elements fixes se congoit en valeur absolue. 

Le fonds de roulement normatif correspond ax jours de chiffre d’affai- 
res hors taxes + y euros. 

Le fonds de roulement normatif est le besoin en fonds de roulement 
moyen de l’entreprise. Pour sa partie variable, chacun des postes du 
bilan actif et passif se decompose en ratio d’ecoulement et ratio de struc- 
ture. 

Le ratio d’ecoulement (ou de duree) correspond au delai reel. Pour un 
poste d’ actif, plus le ratio d’ecoulement est important et plus le besoin 
de financement est eleve. Pour un poste de passif, plus le delai d’ecou- 
lement (de paiement) est eleve et plus la ressource de financement aug- 
mente. 

De maniere generale, un poste d’ actif du bilan cree un besoin de finan- 
cement et un poste de passif un degagement. 

Les besoins et degagements vont s’ exprimer en « jour de chiffre d’affai- 
res hors taxes ». Le ratio de structure permet de convertir le besoin en 
fonds de roulement monetaire en jour de CA HT. 

II est calcule en faisant le rapport entre le montant d’un jour d’ecoule- 
ment du poste considere et le montant d’un jour de CA HT. 
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7.2 LES RATIOS D'ECOULEMENT 


Les ratios d’ecoulement sont des ratios utilises en analyse financiere. 
Les plus utilises sont : 

- la duree d’ecoulement des stocks de matieres premieres. Cette duree 
s’ exprime en jours de consommations de matieres premieres ; 

- la duree d’ecoulement des stocks de produits finis. Cette duree 
s’exprime en jours de cout de production des ventes ; 

- la duree d’ecoulement des stocks de marchandises. Cette duree 
s’exprime en jours de consommation de marchandises ; 

- la duree d’ecoulement des creances « clients ». cette duree s’expri- 
me en journees de ventes TVA comprise ; 

- la duree d’ecoulement des dettes « fournisseurs ». cette duree s’ex- 
prime en jours d’achats et de charges extemes TVA comprise. 

7.3 LES RATIOS DE STRUCTURE 

Le ratio de structure autorise un changement de denominateur. 

Toutes les composantes du BFRE devant etre exprimes en jours de 
CAHT il convient d’apprecier le rapport entre le denominateur propre au 
ratio de la duree d’ecoulement et le CAHT. 



Ainsi il convient de s’interroger sur le rapport entre : 

- la consommation des matieres premieres et le CAHT pour le poste 
stock de matieres premieres ; 

- le cout de production des ventes et le CAHT pour le poste stocks 
de produits finis ; 

- le cout d’ achat des marchandises vendues et le CAHT pour le poste 
stocks de marchandises ; 

- le CATTC et le CAHT pour le poste clients ; 

- les achats et charges extemes TTC et le CAHT pour le poste four- 
nisseurs. 



POINTS CLEFS 


>- Les ratios d'ecoulement sont ceux utilises en analyse financiere. 

>- Les ratios de structure autorisent une expression unique en jours de 
chiffre d'affaires. 
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EXERCICE 


Kowloon 

Le directeur financier de societe Kowloon souhaite apprecier les besoins 
et degagements issus de ses pratiques de stockage, de credit accorde a la 
clientele, de credits obtenus des fournisseurs et autres elements. 

Les services comptables vous foumissent les informations necessaires. 

Le stock de matieres premieres represente 30 jours de consommation de 
matieres premieres. II s’agit d’un stock de securite. 

La consommation de matieres premieres correspond a 60 % du chiffre 
d’affaires hors taxes. 

Le stock de produits finis represente 10 jours de cout de production des 
ventes. 

Le cout de production correspond a 80 % du chiffre d’affaires hors taxes. 
Le cycle de fabrication s’etale sur 50 jours. 

Nous supposons que toutes les matieres premieres sont integrees des le 
premier jour du cycle de fabrication et que les autres couts de production 
sont integres avec une parfaite linearite sur la duree du cycle de fabrica- 
tion. 

Les charges externes represented 5 % du chiffre d’affaires hors taxes. 
Les clients paient a 30 jours fin de mois. 

Les fournisseurs de matieres premieres sont payes a la livraison. 

Les fournisseurs de charges externes sont payes a 60 jours. 

Les salaires nets sont payes le 2 du mois suivant. 

Les charges sociales tant salariales que patronales sont payees le 15 du 
mois suivant. 

Les charges de personnel (salaires brutes et charges patronales) repre- 
sentent 15 % du chiffre d’affaires hors taxes. 

Les retenues salariales correspondent a 20 % des salaires bruts. 

Les charges patronales correspondent a 50 % des salaires bruts. 

La TVA est payee le 20 du mois suivant. 

Le taux de TVA est de 5,5 % tant sur les ventes que sur les achats de 
matieres premieres et de 19,6 % sur les charges externes. 

Toutes les charges sont supposees variables. 
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L’activite est paifaitement lineaire, nous n’observons aucune saisonnalite. 
Le chiffre d’affaires de l’annee de reference est de 1 000 000 €. 

Des tensions existent sur la tresorerie de la societe. Les decouverts sont 
frequents et coutent environ du 15 % l’an compte tenu des commissions 
diverses. 


Le cout de distribution est negligeable. 

Le taux d’imposition des societes est de 1/3. 

Travail afaire : 

1) Vous devez presenter le fonds de roulement normatif. 

Actuellement les clients ne beneficient pas d’escompte. Moyennant un 
escompte de 3 % applique au TTC ceux-ci accepteraient un paiement 
comptant. 

2) Vous devez calculer la diminution du besoin en fonds de roulement 
d’ exploitation resultant de ce paiement comptant et porter un jugement 
sur l’opportunite de cet escompte du point de vue de l’entreprise. 

Une augmentation des stocks de produits finis de 40 % permettrait d’ac- 
croitre les ventes de 3 % compte tenu de delais de livraison plus brefs. 

3) Vous devez calculer 1’ augmentation du besoin en fonds de roulement 
d’ exploitation resultant de cette operation et porter un jugement sur son 
opportunity . 

Actuellement les matieres premieres font l’objet d’une livraison des le 
premier jour du cycle de fabrication. 

II serait possible de les receptionner au debut de chaque etape de pro- 
duction. 



Trois etapes caracterisent le cycle de fabrication. 

L’ etape 1 dure 15 jours et necessitent 45 % des matieres premieres. 

L’ etape 2 dure 25 jours et necessitent 50 % des matieres premieres. 

L’ etape 3 dure 10 jours et necessitent 5 % des matieres premieres. 

Le stock de matieres premieres deviendrait alors inutile. 

Les livraisons etant plus frequentes le cout de la matiere premiere pas- 
serait de 60 % du chiffre d’affaires a 62 %. 


4 ) Vous devez calculer la diminution du besoin en fonds de roulement 
d’ exploitation resultant de cet appro visionnement etale sur le debut de 
chaque etape de production et porter un jugement sur son opportunity. 


La gestion 
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SOLUTION 


Kowloon 

1) Besoin en fonds de roulement d’ exploitation normatif. 


Postes 

Duree 

d'ecoulement 

Coefficient 

Jours de CAHT 

Stocks de matieres premieres 

30 

0,6 

18 

Stocks de produits finis 

10 

0,8 

8 

En cours 

50 

0,7 (1) 

35 

Creances clients 

45 

1,055 

47,48 

TVA collectee 

35 

0,055 

- 1,93 

Fournisseurs de charges 
externes 

60 

0,0598 (2) 

-3,59 

TVA deductible 

35 

0,0428 (3) 

1,50 

Salaires nets 

17 

0,08 (4) 

- 1,36 

Charges sociales 

30 

0,07 (5) 

-2,1 

Fonds de roulement normatif 
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(1) 0,6 + (0,2/2) = 0,7 

(2) 0,05x1,196 = 0,0598 

(3) (0,6 x 0,055) + (0,05 x 0,1 96) = 0,0428 

(4) (0,1 5/1 ,5) x 0,8 = 0,08 

(5) (0,1 5/1 ,5) x 0,7 = 0,07 


2) Diminution du besoin en fonds de roulement d’ exploitation resultant 
du paiement comptant. 

Le besoin en fonds de roulement diminuerait de 47,48 jours de CAHT ; 
soit 131 889 € au vu du chiffre d’affaires de reference, c’est-a-dire 
1 000 000 €. 

En contrepartie nous devons accorder un escompte de 3 % du TTC, a 
savoir tous les ans une charge financiere de 28 436 €, c’est-a-dire 
1 000 000 x 1,055 x 3 %. 

Exprime sous forme de taux le cout du financement est de 21,56 % l’an 
(28 436/131 889). 

Ce n’est pas interessant du point de vue de l’entreprise, meme le decou- 
vert coute moins cher (15 %). 
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3 ) Augmentation du besoin en fonds de roulement d’ exploitation resul- 
tant de cette operation. 

L’ augmentation du stock de produits finis creerait un besoin supplemen- 
taire 3,2 jours de CAHT, a savoir 8 x 40 %. Le BFRE representerait 
104,2 jours de CAHT. 

En contrepartie les ventes augmenterait de 3 %, soit une augmentation 
du benefice net de I'ordrc de 16 000 €, a savoir 1 000 000 x 0,8 x 2/3 x 
3 %. 

Le BFRE s’eleverait a 298 128 €, a savoir 1 000 000 x 1,03 x 104,2/360 
contre 280 556 € anterieurement, a savoir 1 000 000 x 101/360. Le 
besoin supplemental est done de 17 572 €. 

La rentabilite de cet investissement dans le cycle d’ exploitation est de 
l’ordre de 91,05 % l’an, a savoir : 16 000/17 572. 

C’est done tres interessant ! 

4 ) Diminution du besoin en fonds de roulement resultant de cet approvi- 
sionnement etale sur le debut de chaque etape de production. 

Le coefficient propre aux en-cours diminuerait. 

[45 % x (15/50) + 95 % x (25/50) + 100 % x (10 /50)] x 0,62 + (0,2/2) 
= 0,6022 

Et non 0,6 + (0,2/2) = 0,7 

Les encours representeraient 30, 1 1 jours de CAHT, a savoir 50 x 0,6022 
et non 35 jours de CAHT, soit une diminution de 4,89 jours a laquelle 
s’ajoute la suppression des 18 jours relatifs au stock de matieres pre- 
mieres. 

La diminution du BFRE representerait done 22,89 jours de CAHT, soit 
63 583 €, a savoir : 

1 000 000 x 22,89/360. 

En contrepartie le cout matieres representerait 62 %, soit une diminution 
du benefice net de l’ordre de 13 333 €, a savoir 1 000 000 x 2 % x 2/3. 

Le cout du financement s’eleve done a 20,97 %, a savoir 13 333/63 583. 
Ce n’est done pas interessant. 
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